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ABSTRAK
Analisis Pengaruh Perubahan Profitabilitas Terhadap Perubahan Harga
Saham Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2009-2013
Analysis of the influence change profitability to changes in stock prices on
companies listed on stock effect exchange in Indonesia 2009-2013
Putry Nanda Aafiyah
SyamsuAlam
MursalimNohong
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh perubahan Profitabilitas
yang meliputi Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), Return On
Investment (ROI), Return On Equity (ROE), dan Earning Per Share (EPS)
terhadap perubahan harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009-2013. Data penelitian ini merupakan
data sekunder yaitu diperoleh dari laporan keuangan perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil penelitian menunjukkan
bahwa secara simultan (uji F), perubahan GPM, NPM, ROI, ROE, dan EPS
berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga saham. Berdasarkan
hasil uji parsial (uji t) variabel perubahan ROE dan EPS berpengaruh signifikan
terhadap perubahan harga saham dan variabel perubahan GPM, NPM dan ROI
berpengaruh tidak signifikan terhadap perubahan harga saham. Perubahan
harga saham dipengaruhi oleh perubahan GPM, NPM, ROI, ROE dan EPS
sebesar 22% dan sisanya dipengaruhi faktor lain.
Kata kunci:GPM, NPM, ROI, ROE, EPS, dan Harga Saham
This research purposed to analyze the influence of changes in the profitability
which include the changes in Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin
(NPM), Return On Investment (ROI), Return On Equity (ROE), and Earning Per
Share (EPS) to changes in stock price on companies listed in Indonesia Stock
Exchange (IDX) in 2009-2013. This research data used secondary data that
getting from financial report of companies listed in Indonesia Stock Exchange
(IDX). The research result indicated that F test (simultaneous), the changes of
GPM, NPM, ROI, ROE, and EPS significantly influence the stock price changes.
According to the t test (partially), the variable of ROE and EPS changes,
significantly influence the stock price changes and variable of GPM, NPM, and
ROI changes, does not significantly influence the stock price changes. Changes
in stock price are influenced by changes in GPM, NPM, ROI, ROE, and EPS by
22% and the rest is influenced by other factor.
Keyword: GPM, NPM, ROI, ROE, EPS, and stock prices
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1BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang
"Investasi merupakan komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya
lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan untuk memperoleh sejumlah
keuntungan di masa yang akan datang” (Tandelilin, 2001) Salah satu sarana
untuk melakukan investasi baik jangka menengah maupun jangka panjang
adalah pasar modal. Pasar modal merupakan sarana yang paling efektif untuk
para investor dalam menanamkan modal nya agar dapat memperoleh
keuntungan. Pasar modal memberikan jasanya yaitu menjembatani hubungan
antara pemilik modal dalam hal ini disebut sebagai pemodal (investor) dengan
peminjam dana dalam hal ini disebut dengan nama emiten (perusahaan yang go
public). Para pemodal meminta instrument pasar modal untuk keperluan
investasi portofolio. Sehingga pada akhirnya dapat memaksimumkan
penghasilan.
Instrumen pasar modal terbagi atas dua kelompok besar yaitu instrumen
pemilik (equity) seperti saham dan instrument utang (obligasi/bond) seperti
obligasi perushaaan, obligasi langganan, obligasi yang dapat dikoversikan
dengan menjadi saham, dan sebagainya.  Saham menjadi salah satu alternatif
investasi di pasar modal yang paling banyak digunakan oleh para investor
karena keuntungan yang diperoleh lebih besar dan dana yang dibutuhkan
investor untuk melakukan investasi tidak begitu besar jika dibandingkan dengan
obligasi. Tujuan perusahaan melakukan investasi saham adalah untuk
memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham dengan cara memaksimalkan
2nilai saham perusahaan yang pada akhirnya akan mencerminkan harga saham
tersebut.
Harga saham mencerminkan juga nilai dari suatu perusahaan. Perusahaan
yang kinerja keuangannya baik mengakibatkan sahamnya banyak diminati
investor. Kinerja keuangan yang baik dapat dilihat dalam laporan keuangan yang
dipublikasikan oleh perusahaan (emiten). Emiten berkewajiban untuk
mempublikasikan laporan keuangan pada periode tertentu. Laporan keuangan ini
sangat berguna bagi investor untuk membantu dalam pengambilan keputusan
investasi, seperti menjual, membeli, atau menanam saham. Saham-saham yang
disukai investor yaitu saham-saham dengan fundamental perusahaan yang baik,
banyak diperdagangkan, dan harganya naik.
Dalam dunia saham telah diketahui dua faktor yang sedikitnya
mempengaruhi harga saham, yaitu faktor internal dan eksternal. Faktor internal
harga saham ini biasanya dipengaruhi dari si penjual atau kemampuan dari suatu
perusahaan tersebut dalam menangani kinerja perusahaan baik ekonomi dan
manajemen finansialnya. Bagaimana perusahaan tersebut bisa memanage
modal yang ada, mengatur kegiatan dari operasioanal perusahaan tersebut,
bagaimana perusahaan tersebut bisa menarik keuntungan dari operasionalnya.
Sedangkan, faktor eksternal harga saham biasanya dikaitkan dengan kondisi
ekonomi yang terjadi di suatu negara. Misalkan di Indonesia, harga saham bisa
saja dipengaruhi oleh kondisi kurs rupiah dan inflasi yang terjadi saat ini atau
bulan ini. Huru hara yang terjadi di suatu negara juga kerap dapat mempengaruhi
harga saham.
Dalam melakukan prediksi harga saham terdapat pendekatan dasar yaitu
analisis fundamental dan analisis teknikal. Analisis ini digunakan untuk
mengetahui kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan rasio-rasio.
3Untuk mengukur kinerja suatu perusahaan, biasanya digunakan analisis rasio-
rasio keuangan yang terdiri dari rasio likiuditas, rasio leverage, rasio aktifitas,
rasio profitabilitas, dan rasio penilaian. Dengan mengetahui bagaimana analisis
rasio-rasio keuangan dan pengaruhnya terhadap harga saham perusahaan,
dapat membantu perusahaan dalam menentukan bagaimana seharusnya
pemenuhan kebutuhan dana harus dilakukan sehingga tujuan perusahaan untuk
memaksimumkan kemakmuran para pemegang saham (pemilik) dapat tercapai
melalui peningkatan harga saham.
Salah satu rasio yang digunakan adalah rasio profitabilitas, karena rasio ini
bisa dijadikan informasi laba bagi para investor untuk mengetahui kondisi
perusahaan tersebut. “Rasio profitabilitas merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mendapatka laba melalui
semua kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas,
modal, jumlah karyawan, jumlah cabang dan sebagainya” (Syafri, 2008). Rasio
profitabilitas ini yang biasanya dijadikan bahan pertimbangan seorang investor
dalam menanamkan sahamnya di suatu perusahaan. Bila suatu perusahaan
memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi terhadap pengembalian saham, maka
seorang investor akan memilih perusahaan tersebut untuk menanamkan
sahamnya. Indicator untuk mengukur laba (profitability ratio) suatu perusahaan
yang digunakan adalah Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM),
Return On Investment (ROI), Return On Equity (ROE) dan Earning Per Share
(EPS).
Dalam bentuk rasio keuangan inilah investor dapat mengukur dan
memberikan penilaian mengenai kinerja keuangan perusahaan yang
menerbitkan saham tersebut. Apabila rasio-rasio keuangan tersebut baik maka
kinerja keuangan perusahaan tersebut juga baik dan akan berdampak pada
4kenaikan harga saham perusahaan yang akan diterima oleh pemegang saham.
Tingkat kesehatan keuangan merupakan alat ukur yang digunakan oleh para
pemakai laporan keuangan dalam mengukur kinerja suatu perusahaan.
Sebelumnya, penelitian mengenai pengaruh perubahan profitabilitas
terhadap perubahan harga saham sudah dikemukakan yaitu pada penelitian
Hartono (2008) Yang hasil penelitiannya menunjukkan hanya rasio ROE yang
memberikan pengaruh kepada pergerakan harga saham sedangkan rasio NPM
dan ROA tidak memberikan pengaruh terhadap pergerakan harga saham.
Sedangkan pada penelitian Janu Widi Wiasta (2010) Hasil analisis terhadap
ROE pada lembaga keuangan menunjukkan bahwa ROE berpengaruh positif
namun tidak signifikan.
Penelitian lainnya dilakukan oleh Aziz (2005), berdasarkan hasil
penelitiannya dapat disimpulkan bahwa secara parsial EPS berpengaruh
terhadap perubahan harga saham. Hasil berbeda didapat dari penelitian Darnita
(2014) dengan hasil penelitian yang menunjukkan variabel Earning Per Share
(EPS) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. Adanya
beberapa hasil penelitian yang berbeda membuat penulis tertarik untuk meneliti
lebih lanjut tentang hal tersebut.
Dalam penelitian ini yang menjadi objek penelitian adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009-2013. Bursa
Efek Indonesia (BEI) merupakan salah satu bursa efek yang cepat
perkembangannya sehingga menjadi alternatif yang disukai perusahaan untuk
mencari dana. Perkembangan bursa efek disamping dilihat dengan semakin
banyaknya anggota bursa juga dapat dilihat dari perubahan harga-harga saham
yang diperdagangkan. Perubahan harga saham dapat memberi petunjuk tentang
5kegairahan dan kelesuan aktivitas pasar modal serta pemodal dalam melakukan
transaksi jual beli saham.
Perusahaan manufaktur termasuk kelompok industri yang semakin
berkembang dalam dunia bisnis saat ini dengan nilai transaksi yang besar serta
dengan asumsi semakin besar objek yang diamati maka semakin akurat
kajiannya. Selain itu, perusahaan manufaktur termasuk kelompok yang
sahamnya paling aktif diperdagangkan di BEI dan hampir tidak terpengaruh oleh
fluktuasi perekonomian (Palino, 2012).
Berdasarkan uraian latar belakang maka akan dianalisis pengaruh perubahan
profitabilitas yang diukur dengan variabel Gross Profit Margin (GPM), Net Profit
Margin (NPM), Return On Equity (ROE), Return On Investment (ROI), dan
Earning Per Share (EPS) terhadap perubahan harga saham perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2009-
2014.
1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan di atas, maka masalah
dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut :
1. Apakah perubahan Gross Profit Margin (GPM) berpengaruh signifikan
terhadap perubahan harga saham secara simultan serta parsial ?
2. Apakah perubahan Net Profit Margin (NPM) berpengaruh signifikan terhadap
perubahan harga saham secara simultan serta parsial ?
3. Apakah perubahan Return On Investment (ROI) berpengaruh signifikan
terhadap perubahan harga saham secara simultan serta parsial ?
4. Apakah perubahan Return On Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap
perubahan harga saham secara simultan serta parsial ?
65. Apakah perubahan Earning Per Share (EPS) berpengaruh signifikan
terhadap perubahan harga saham secara simulta serta parsial ?
1.3 Tujuan Penelitian
Sehubungan dengan permasalahan yang telah di rumuskan, maka tujuan
dari penelitian ini yaitu :
1. Untuk menganalisis pengaruh perubahan Gross Profit Margin (GPM)
terhadap perubahan harga saham secara simultan serta secara parsial.
2. Untuk menganalisis pengaruh perubahan Net Profit Margin (NPM) terhadap
perubahan harga saham secara simultan serta secara parsial.
3. Untuk menganalisis pengaruh perubahan Return On Investment (ROI)
terhadap perubahan harga saham secara simultan serta secara parsial.
4. Untuk menganalisis pengaruh perubahan Return On Equity (ROE) terhadap
perubahan harga saham secara simultan serta secara parsial.
5. Untuk menganalisis pengaruh perubahan Earning Per Share (EPS) terhadap
perubahan harga saham secara simultan serta secara parsial.
1.4 Kegunaan Penelitian
1.4.1 Kegunaan Teoritis
a. Bagi peneliti, yaitu penelitian ini dapat menambah wawasan dan
pengetahuan mengenai masalah yang diteliti, sehingga diperoleh
gambaran yang lebih jelas dalam penerapan teori dengan yang terjadi
di lapangan.
b. Bagi penelitian selanjutnya, yaitu penelitian dapat menjadi bahan
referensi yang dapat digunakan sebagai dasar penelitian lebih lanjut.
71.4.2 Kegunaan Praktis
a. Bagi perusahaan (emiten), yaitu penelitian dapat bermanfaat bagi
perusahaan untuk mengetahui kinerja keuangan dalam
memaksimumkan nilai perusahaan melalui harga saham perusahaan.
b. Bagi investor, yaitu penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan
dalam melakukan analisis investasi dan keputusan investasi di pasar
modal.
1.5 Sistematika Penulisan
Dalam penelitian ini, pembahasan dan penyajian hasil penelitian disusun
dengan materi sebagai berikut :
BAB I (Pendahuluan)
Pada bab ini menjelaskan tentang latar belakang masalah, rumusan
masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian secara teoritis dan praktis, serta
sistematika penulisan.
BAB II (Tinjauan Pustaka)
Pada bab ini menjelaskan tentang kajian pustaka yang berkaitan dengan
rasio keuangan, rasio profitabilitas, dan saham. Pada Bagian ini juga dijelaskan
hasil penelitian terdahulu, kerangka pemikiran dan hipotesis.
BAB III (Metode Penelitian)
Pada bab ini menjelaskan tentang rancangan penelitian, tempat dan waktu
penelitian, populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber data, teknik
pengumpulan data, variabel penelitian dan definisi operasional, serta analisis
data yang akan dipakai.
8BAB IV (Hasil dan Pembahasan)
Pada bab ini menjelaskan tentang hasil penelitian yang telah dilakukan. Hasil
penelitian tersebut kemudian diolah sesuai dengan yang telah dijelaskan pada
bab sebelumnya. Pada Bab ini juga terdapat penjelasan mengenai gambaran
umum perusahaan yang diteliti.
BAB V (Penutup)
Pada bab ini diuraikan bagaimana kesimpulan dari hasil penelitian serta
saran-saran yang berkaitan dengan penelitian dan juga keterbatasan penelitian.
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TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Rasio Keuangan
2.1.1 Definisi Rasio keuangan
Rasio Keuangan merupakan suatu perhitungan rasio dengan menggunakan
laporan keuangan yang dapat berfungsi sebagai alat ukur dalam menilai kinerja
perusahaan. Menurut Syafri (2008) “Rasio keuangan adalah angka yang
diperoleh dari hasil perbandingan dari suatu pos laporan keuangan dengan pos
lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan dan signifikan.Misalnya antara
hutang dan modal, antara kas dan total asset, antara harga pokok produksi
dengan total penjualan dan sebagainya. Menurut Wild, Subramanyam dan
Halsey (2005) “Rasio merupakan alat untuk menyediakan pandangan terhadap
kondisi yang mendasari.Rasio merupakan salah satu titik awal, bukan titik akhir.
Rasio yang diinterpretasikan dengan tepat mengindikasikan area yang
memerlukan investigasi lebih lanjut”. Dari defenisi ini rasio dapat digunakan
untuk mengetahui apakah terdapat penyimpangan-penyimpangan dengan cara
membandingkan rasio keuangan dengan tahun-tahun sebelumnya.
2.1.2 Analisis Rasio Keuangan
Analisis Rasio Keuangan merupakan bagian dari analisis keuangan. Analisis
rasio keuangan adalah analisis yang dilakukan dengan menghubungkan
berbagai perkiraan yang terdapat pada laporan keuangan dalam bentuk rasio
keuangan. Menurut Wild, Subramanyam, dan Halsey (2005) “analisis rasio (ratio
analysis) dapat mengungkapkan hubungan penting dan menjadi dasar
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perbandingan dalam menemukan kondisi dan tren yang sulit untuk dideteksi
dengan mempelajari masing-masing komponen yang membentuk rasio”. Analisis
rasio keuangan adalah analisis yang menghubungkan perkiraan neraca dan
laporan laba rugi terhadap satu dengan lainnya, yang memberikan gambaran
tentang sejarah perusahaan serta penilaian terhadap keadaan suatu perusahaan
tertentu. Analisis rasio keuangan memungkinkan manajer keuangan meramalkan
reaksi para calon investor dan kreditur serta dapat ditempuh untuk memperoleh
tambahan dana.
2.1.3 Kegunaan Analisis Rasio Keuangan
Rasio keuangan dapat digunakan untuk mengevaluasi kondisi keuangan
perusahaan dan kinerjanya. Dengan membandingkan rasio keuangan
perusahaan dari tahun ke tahun dapat dipelajari komposisi perubahan dan dapat
ditentukan apakah terdapat kenaikan atau penurunan kondisi dan kinerja
perusahaan selama waktu tersebut. Selain itu, dengan membandingkan rasio
keuangan terhadap perusahaan lainnya yang sejenis atau terhadap rata-rata
industri dapat membantu mengidentifikasi adanya penyimpangan. Analisis rasio
keuangan pada umumnya digunakan oleh tiga kelompok utama pemakai laporan
keuangan yaitu manajer perusahaan, analis kredit, dan analis saham. Kegunaan
rasio keuangan bagi ketiga kelompok utama tersebut menurut Brigham dan
Houston (2006) adalah sebagai berikut
1. Manajer, yang menerapkan rasio untuk membantu menganalisis,
mengendalikan, dan kemudian meningkatkan operasi perusahaan,
2. Analis kredit, termasuk petugas pinjaman bank dan analis peringkat obligasi,
yang menganalisis rasio-rasio untuk membantu memutuskan kemampuan
perusahaan untuk membayar utang-utangnya, dan
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3. Analis saham, yang tertarik pada efisiensi, risiko, dan prospek pertumbuhan
perusahaan.
2.1.4 Keunggulan dan Keterbatasan Analisis Rasio Keuangan
Analisis rasio keuangan merupakan analisis yang paling sering dilakukan
untuk menilai kondisi keuangan dan kinerja perusahaan dibandingkan alat
analisis keuangan lainnya. Analisis rasio keuangan memiliki beberapa
keunggulan sebagai alat analisis sebagaimana yang dikemukakan oleh Harahap
(2006).
a. Rasio merupakan angka-angka atau ikhtisar statistik yang lebih mudah dibaca
dan ditafsirkan.
b. Rasio merupakan pengganti yang sederhana dari informasi yang disajikan
laporan keuangan yang sangat rinci dan rumit.
c. Rasio mengetahui posisi perusahaan di tengah industri lain.
d. Rasio sangat bermanfaat untuk bahan dalam mengisi model-model
pengambilan keputusan dan model prediksi (z-score).
e. Rasio menstandarisir size perusahaan.
f. Dengan rasio lebih mudah memperbandingkan perusahaan dengan
perusahaan lain atau melihat perkembangan perusahaan secara periodik atau
time series.
g. Dengan rasio lebih mudah melihat tren perusahaan serta melakukan prediksi
di masa yang akan datang.
Sebagai alat analisis keuangan, analisis rasio keuangan juga memiliki
keterbatasan atau kelemahan. Menurut J. Fred Weston dalam Kasmir (2014) ada
beberapa kelemahan analisis rasio keuangan antara lain:
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a. Data keuangan disusun dari data akuntansi. Kemudian, data tersebut
ditafsirkan dengan berbagai macam cara, misalnya masing-masing
perusahaan menggunakan : metode penyusutan yang berbeda untuk
menentukan nilai penyusutan terhadap aktivanya sehingga menghasilkan nilai
penyusutan setiap periode juga berbeda atau penilaian sediaan yang berbeda.
b. Prosedur pelaporan yang berbeda, mengakibatkan laba yang dilaporkan
berbeda pula, (dapat naik turun), tergantung prosedur pelaporan keuangan
tersebut.
c. Adanya manipulasi data, artinya dalam menyusun data, pihak penyusun tidak
jujur dalam memasukkan angka-angka ke laporan keuangan yang mereka
buat. Akibatnya hasil perhitungan rasio keuangan tidak menunjukkan hasil
sesungguhnya.
d. Perlakuan pengeluaran untuk biaya-biaya antara satu perusahaan dengan
perusahaan lainnya berbeda.
e. Penggunaan tahun fiskal yang berbeda, juga dapat menghasilkan perbedaan.
f. Pengaruh musiman mengakibatkan rasio komperatif akan ikut berpengaruh.
g. Kesamaan rasio keuangan yang telah dibuat dengan standar industri belum
menjamin perusahaan berjalan normal dan telah dikelolah dengan baik.
2.1.5 Pemakai Rasio Keuangan
Analisis yang berbeda akan memilih jenis rasio yang berlainan, tergantung
pada siapa yang menggunakan rasio tersebut. Menurut Budi Rahardjo (1992)
menyatakan bahwa pengguna rasio keuangan dapat dibedakan menjadi :
1. Intern, yaitu manajemen itu sendiri untuk mengetahui perkembangan
perusahaan maupun posisi relatif terhadap perusahaan sejenis dalam industri
yang sama.
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2. Ekstern, yaitu dapat dibedakan menjadi :
a. Kreditur yang memberikan pinjaman kepada perusahaan yang dapat
diklasifikasikan menjadi : kreditur jangka pendek dan kreditur jangka
panjang. Kreditur jangka pendek merupakan orang atau lembaga keuangan
yang member pinjaman kepada perusahaan dalam jangka pendek atau
yang pinjam akan segera jatuh tempo (tahun ini). Kreditur jangka pendek ini
akan lebih menekankan pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya atau lebih tertarik pada likuiditas. Kreditur
jangka panjang merupakan orang atau lembaga keuangan yang
memberikan pinjaman jangka panjang atau memegang obligasi yang
dikeluarkan perusahaan. Kreditur jangka panjang akan menekankan pada
kelangsungan pembayaran bunga maupun pokok pinjaman. Mereka lebih
menekannkan pada likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas.
b. Investor atau pemegang saham sebagai tambahan terhadap likuiditas.
Penanam modal (pemilik perusahaan) juga memperhitungkan kebijakan
perusahaan yang mempengaruhi harga saham perusahaan tersebut di
pasaran.
2.1.6 Penggolongan Rasio Keuangan
Dalam praktiknya, menurut Kasmir (2014) analisis rasio keuangan suatu
perusahaan dapat digolongkan menjadi sebagai berikut :
1. Rasio neraca, yaitu membandingkan angka-angka yang hanya bersumber
dari neraca.
2. Rasio laporan laba rugi, yaitu membandingkan angka-angka yang hanya
bersumber dari laporan laba rugi.
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3. Rasio antarlaporan, yaitu membandingkan angka-angka dari dua sumber
(data campuran), baik yang ada di neraca maupun di laporan laba rugi
2.1.7 Jenis-jenis Rasio Keuangan
Dengan menggunakan rasio keuangan sebagai alat ukur untuk menilai
kinerja keuangan, Menurut J. Fred Weston dalam Kasmir (2014) jenis-jenis rasio
keuangan adalah sebagai berikut :
1. Rasio Likuiditas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek (Current ratio dan Quick Ratio
atau Acid test ratio).
2. Rasio Leverage / Solvabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur
sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang (Debt Ratio, Time
Interest Eaarned, Fixed Charge Coverage, Cash Flow Coverege)
3. Rasio-rasio Aktivitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat
efisiensipemanfaatan sumber daya perusahaan (Inventory Turn Over,
Average Collection Period, Fixed Assets Turn Over, Total Assets Turn Over).
4. Rasio-rasio Profitabilitas adalah rasiountuk menilai kemampuan perusahaan
dalam mencari keuntungan atau laba dalam suatu periode tertentu (Profit
Margin On Sales, Basic Earning Power, Return on Total Assets, Return on
Total Equity)
2.2 Rasio Profitabilitas
2.2.1 Pengertian Rasio Profitabilitas
Tujuan akhir yang ingin dicapai suatu perusahaan yang terpenting adalah
memperoleh laba atau keuntungan yang maksimal, di samping hal-hal lainnya.
Dengan memperoleh laba yang maksimal seperti yang telah ditargetkan,
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perusahaan dapat berbuat  banyak bagi kesejahteraan pemilik, karyawan, serta
meningkatkan mutu produk dan melakukan investasi baru. Oleh karena itu,
manajemen perusahaan dalam praktiknya dituntut harus mampu untuk
memenuhi target yang telah ditetapkan. Artinya, besarnya keuntungan haruslah
dicapai sesuai dengan yang diharapkan dan bukan berarti asal untung. Untuk
mengukur tingkat keuntungan perusahaan, digunakan rasio keuntungan atau
rasio profitabilitas yang dikenal juga dengan nama rasio rentabilitas.
Menurut Syafri (2008) “Rasio profitabilitas merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mendapatka laba melalui
semua kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas,
modal, jumlah karyawan, jumlah cabang dan sebagainya”.
Menurut Martono dan Harjito (2005) “Rasio profitabilitas adalah rasio yang
menunjukkan efektifitas menciptakan laba.Laba pada dasarnya menunjukkan
seberapa baikperusahaan dalam membuat keputusan investasi dan
pembiayaan”.
Dari beberapa pendapat diatas, maka dapat disimpulkan adanya kesamaan
pendapat mengenai pengertian rasio profitabilitas, yaitu rasio yang dapat
digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan memperoleh laba.
2.2.2 Tujuan dan Manfaat Rasio Profitabilitas
Tujuan penggunaan rasio profitabilitas bagi perusahaan, maupun bagi pihak
luar perusahaan menurut Kasmir (2014), yaitu;
1) Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam satu
periode tertentu;
2) Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun
sekarang;
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3) Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu;
4) Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri;
5) Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang digunakan baik
modal pinjaman maupun modal sendiri;
6) Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan
baik modal sendiri;
7) Dan tujuan lainnya.
Sementara itu, manfaat yang diperoleh adalah untuk;
1) Mengetahui besarnya tingkat laba yang diperoleh perusahaan dalam satu
periode;
2) Mengetahui posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun
sekarang;
3) Mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu;
4) Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri;
5) Mengetahui produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan baik
modal pinjaman maupun modal sendiri
6) Manfaat lainnya.
2.2.3 Jenis-Jenis Rasio Profitabilitas
Rasio profitabilitas dapat diklasifikasikan menjadi beberapa bagian, yaitu :
1. Gross Profit Margin (GPM)
“Gross Profit Margin merupakan perbandingan penjualan bersih dikurangi
harga pokok penjualan dengan penjualan bersih atau rasio antara laba kotor
dengan penjualan bersih”.( Martono dan Harjito, 2005).
“Rasio ini berguna untuk mengetahui keuntungan kotor perusahaan dari
setiap barang yang dijual.”( Darsono dan Ashari, 2004).
Gross profit margin dihitung dengan rumus:
17
2. Net Profit Margin (NPM)
“Net profit Margin (NPM) atau Margin Laba Bersih merupakan keuntungan
penjualan setelah menghitung seluruh biaya dan pajak penghasilan. Margin ini
menunjukkan perbandingan laba bersih setelah pajak ( EAT ) dengan penjualan.”
( Martono dan Harjito, 2005).
“Laba bersih dibagi dengan penjualan bersih.Rasio ini menggambarkan
besarnya laba bersih yang diperoleh oleh perusahaan pada setiap penjualan
yang dilakukan.”(Darsono dan Ashari, 2004).
Net profit margin dihitung dengan rumus:
3. Return on Investment (ROI)
Menurut Sutrisno (2007) “Return on Investment (ROI) merupakan
kemampuan yang akan digunakan untuk menutup investasi yang dikeluarkan.
Laba yang digunakan untuk mengukur rasio adalah laba bersih setelah pajak”.
Menurut Martono dan Harjito (2005) “Return On Investment (ROI)
membandingkan laba setelah pajak dengan total aktiva”.
Return on Investment dihitung dengan rumus:
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4. Return on Equity (ROE)
Menurut Martono dan Harjito (2005) Return on Equity (ROE) atau sering
disebut Rentabilitas Modal Sendiri dimaksudkan untuk mengukur seberapa
banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri.
Menurut Darsono dan Ashari (2004) sebagai berikut : “ Laba bersih dibagi
rata-rata ekuitas. Rata-rata ekuitas diperoleh dari ekuitas awal periode ditambah
akhir periode dibagi dua. Rasio ini berguna untuk mengetahui besarnya
kembalian yang diberikan oleh perusahaan untuk setiap rupiah modal dari
pemilik”.
Return on Equity dapat dihitung dengan rumus:
5. Earning Per Share (EPS)
Menurut (Saleh, 2009) “Earning Per Share (EPS) merupakan rasio pasar
modal yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan bersih dari setiap lembar saham biasa yang beredar. Rasio ini
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam meraih laba bersih yang
diperuntukkan bagi pemegang saham atas dasar lembar saham yang
diinvestasikan”.
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Menurut Tandelilin (2010) “Perbandingan antara jumlah earning (dalam hal
ini laba bersih yang siap dibagikan bagi pemegang saham) dengan jumlah
lembar saham perusahaan akan diperoleh komponen Earning Per Share (EPS).
Bagi para investor, informasi EPS merupakan informasi yang dianggap paling
mendasar dan berguna, karena bisa menggambarkan prospek earning
perusahaan di masa depan”.
Earning Per Share dapat dihitung dengan rumus :
ℎ = Laba bersihJumlah saham beredar
2.3 Saham
2.3.1 Pengertian Saham
Saham sering diartikan sebagai:
a. Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2006), “saham merupakan secarik kertas
yang menunjukkan hak pemilik kertas tersebut untuk memperoleh bagian dari
prospek atau kekayaan perusahaan yang menerbitkan saham tersebut dan
berbagai kondisi untuk melaksanakan hak tersebut”.
b. Menurut Rusdin (2008), “saham adalah sertifikat yang menunjukkan bukti
kepemilikan suatu perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak klaim
atas penghasilan dan asset perusahaan.
c. Menurut Tandelilin (2010), “saham adalah sekuritas yang diperdagangkan di
pasar bersifat ekuitas Indonesia”.
d. Menurut Riyanto (2010) “Saham adalah tanda bukti pengembalian bagian
atau peserta dalam suatu PT (Perseroan Terbatas) bagi perusahaan yang
bersangkutan yang diterima dari hasil penjualan sahamnya “akan tetap
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tertanam” di dalam perusahaan tersebut  selama  hidupnya,  meskipun  bagi
pemegang  saham  sendiri  itu bukanlah  merupakan  penanaman  yang
permanen,  karena  setiap  waktu pemegang saham dapat menjual
sahamnya”.
e. Menurut Athanasius (2012), “saham adalah surat berharga yang merupakan
tanda kepemilikan seseorang atau badan terhadap suatu perusahaan.
2.3.2 Jenis-Jenis Saham
Berdasarkan hak kepemilikannya, maka saham dapat dibagi 2 jenis
(Fakhruddin dan Hadianto, 2001), yaitu:
1. Saham Biasa (common stocks) - Merupakan saham yang menempatkan
pemiliknya paling yunior dalam hal pembagian dividen dan hak atas harta
kekayaan perusahaan apabila perusahaan tersebut dilikuidasi. Saham biasa
ini merupakan saham yang paling banyak dikenal dan diperdagangkan di
pasar. Sebagai pemilik perusahaan pemegang saham biasanya memiliki hak
yaitu:
a. Hak Kontrol - Pemegang saham biasa mempunyai hak untuk memilih
dewan direksi. Hal ini berarti bahwa pemegang saham mempunyai hak
untuk mengontrol siapa saja yang akan memimpin perusahaannya.
Pemegang saham dapat melakukan hak kontrolnya dalam bentuk memveto
dalam pemilihan direksi di rapat tahunan pemegang saham atau tindakan-
tindakan yang membutuhkan persetujuan pemegang saham.
b. Hak menerima Pembagian Keuntungan - Sebagai pemilik perusahaan,
pemegang saham biasa berhak mendapatkan bagian dari keuntungan
perusahaan. Tidak semua laba dibagikan, tetapi sebagian laba akan
ditanamkan kembali ke dalam perusahaan. Laba yang ditahan ini (retained
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earning) merupakan sumber dana intern perusahaan sedangkan laba yang
tidak ditahan diberikan kepada pemilik saham dalam bentuk dividen.
c. Hak Preemtive - Hak preemtive (preemtive right) merupakan hak untuk
mendapatkan persentase kepemilikan yang sama jika perusahaan
mengeluarkan tambahan lembar saham. Jika perusahaan mengeluarkan
tambahan lembar saham yang beredar akan lebih banyak dan akibatnya
persentase kepemilikan saham yang lama akan turun. Hak preemtive
memberi prioritas kepada pemegang saham lama untuk membeli tambahan
saham baru, sehingga persentase kepemilikan tidak berubah.
2. Saham Preferen (preferred stocks) - Saham ini mempunyai karakteristik
gabungan antara obligasi dan saham biasa karena bisa menghasilkan
pendapatan tetap, tetapi bisa juga mendatangkan hasil seperti yang
dikehendaki investor. Ada dua hal penyebab saham preferen serupa dengan
saham biasa yaitu mewakili kepemilikan ekuitas dan diterbitkan tanpa tanggal
jatuh tempo yang tertulis di atas lembaran saham tersebut dan membayar
dividen. Perbedaan saham preferen dengan obligasi terletak pada tiga hal
yaitu klaim atas laba dan aktiva, dividen tetap selama masa berlaku dari
saham, mewakili hak tebus dan dapat ditukar dengan saham biasa.
Bebarapa karakteristik saham preferen adalah sebagai berikut:
1) Preferen terhadap dividen
a. Pemegang saham preferen mempunyai hak untuk menerima dividen
terlebih dahulu dibandingkan pemegang saham biasa.
b. Saham preferen umumnya memberikan hak dividen kumulatif, yaitu
memberikan hak kepada pemegangnya untuk menerima dividen tahun-
tahun sebelumnya yang belum dibayarkan, dan dibayarkan sebelum
pemegang saham biasa menerima dividennya.
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2) Preferen pada waktu likuidasi
Saham preferen mempunyai hak terlebih dahulu atas aktiva perusahaan
dibandingkan dengan hak yang dimiliki oleh saham biasa pada saat terjadi
likuidasi.Besarnya hak atas aktiva adalah sebesar nilai nominal saham
preferennya termasuk semua dividen yang belum dibayarkan jika bersifat
kumulatif.
2.3.3 Jenis Penilaian Saham
Ada tiga jenis penilaian saham (Hartono, 2000), yaitu:
1. Nilai buku
Nilai buku ialah nilai asset yang tersisa setelah dikurangi kewajiban
perusahaan jika dibagikan.Nilai buku hanya mencerminkan berapa besar
jaminan atau seberapa besar aktiva bersih untuk saham yang dimiliki
investor.
Beberapa nilai yang berkaitan dengan nilai buku (Hartono, 2000):
a. Nilai nominal, ialah nilai yang ditetapkan oleh emiten.
b. Agio saham, ialah selisih harga yang diperoleh dari yang dibayarkan
investor kepada emiten dikurangi harga nominalnya.
c. Nilai modal disetor, ialah total yang dibayar oleh pemegang saham kepada
perusahaan emiten, yaitu jumlah nilai nominal ditambah agio saham.
d. Laba ditahan, ialah laba yang tidak dibagikan kepada pemegang saham
dan diinvestasikan kembali ke perusahaan dan merupakan sumber dana
internal.
2. Nilai pasar
Nilai pasar merupakan harga yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran
saham di pasar modal atau disebut juga dengan harga pasar sekunder. Nilai
23
pasar tidak lagi dipengaruhi oleh emiten atau pihak pinjaman emisi, sehingga
boleh jadi harga inilah yang sebenarnya mewakili nilai suatu perusahaan.
3. Nilai intrinsik
Nilai intrinsik adalah nilai saham yang menentukan harga wajar suatu saham
agar saham tersebut mencerminkan nilai saham yang sebenarnya sehingga tidak
terlalu mahal.Perhitungan nilai intrinsik ini adalah mencari nilai sekarang dari
semua aliran kas di masa mendatang baik yang berasal dari dividen maupun
capital gain.
2.3.4 Pengertian Harga Saham
Menurut Jogianto (2008), ‘‘Harga saham adalah harga yang terjadi di pasar
bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh permintaan dan penawaran
saham yang bersangkutan di pasar moda”l. Sedangkan menurut Rusdin (2008),
“Harga saham ditentukan menurut hukum permintaan dan penawaran atau
kekuatan tawar menawar. Makin banyak orang yang ingin membeli, maka harag
saham tersebut cenderung naik. Sebaliknya, makin banyak orang yang ingin
menjual saham, maka harga saham tersebut akan bergerak turun.
2.3.5 Analisis Terhadap Harga Saham
Ada dua pendekatan untuk melakukan analisis investasi yang berkaitan
dengan harga saham (Husnan, 1996) yaitu:
a. Analisis Fundamental - Analisis ini beranggapan bahwa setiap investor adalah
makhluk rasional, karena itu analisis ini mencoba mempelajari hubungan
antara harga saham dengankondisi perubahaan yang tercermin pada nilai
kekayaan bersih perusahaan itu.
b. Analisis Teknikal - Analisis ini beranggapan bahwa penawaran dan
permintaan menentukan harga saham. Para analis teknikal lebih banyak
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menggunakan informasi yang timbul dari luar perusahaan yang memiliki
dampak terhadap perusahaan dari pada informasi intern perusahaan.
2.3.6 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Harga Saham
Menurut Alwi (2003), ada beberapa faktor yang mempengaruhi pergerakan
harga saham atau indeks harga saham, antara lain:
1. Faktor Internal (Lingkungan mikro)
a. Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan seperti pengiklanan,
rincian kontrak, perubahan harga, penarikanproduk baru, laporan produksi,
laporan keamanan produk, dan laporan penjualan.
b. Pengumuman pendanaan (financing announcements), seperti
pengumuman yang berhubungan dengan ekuitasdan hutang.
c. Pengumuman badan direksi manajemen (management-board of director
announcements) seperti perubahan dan pergantian direktur, manajemen,
dan struktur organisasi.
2. Faktor eksternal (Lingkungan makro)
a. Pengumuman dari pemerintah sepertiperubahan suku bungatabungan dan
deposito, kurs valuta asing, inflasi, serta berbagai regulasi dan deregulasi
ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah.
b. Pengumuman hukum (legal announcements), seperti tuntutan karyawan
terhadap perusahaan atau terhadap manajernya dan tuntutan perusahaan
terhadap manajernya.
c. Pengumuman industri sekuritas (securities announcements), seperti laporan
pertemuan tahunan, insidertrading, volume atau harga saham
perdagangan, pembatasan/penundaaan trading.
25
d. Gejolak politik dalam negeri dan fluktuas inilai tukar juga merupakan faktor
yang berpengaruh signifikan pada terjadinya pergerakan harga saham di
bursa efek suatu negara.
e. Berbagai isu baik dari dalam negeri dan luar negeri.
2.4 Hasil Penelitian Sebelumnya
Adapun penelitian terdahulu yang didukung oleh penelitian yang dilakukan
adalah sebagai berikut :
1. Hartono dan Raymundus Parulian Sihotang
Hartono dan Raymundus Parulian Sihotang meneliti tentang “Analisis
Hubungan Profitabilitas dengan Pergerakan Harga Saham Pada Sektor
Usaha Perbankan di Bursa Efek Indonesia”.Hasil penelitian menunjukkan
bahwa : Hanya rasio Return On Equity (ROE) saja yang memberikan pengaruh
yang cukup signifikan terhadap pergerakan harga saham sedangkan rasio
lainnya yaitu Net Profit Margin (NPM) dan Return On Assets (ROA) tidak
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap pergerakan harga saham
2. Hengki (2004)
Hengki meneliti tentang “Pengaruh Pergerakan Rasio Profitabilitas Emiten
Terhadap Perubahan Harga Saham”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
:Tiap emiten mempunyai rasio keuntungan abilitas yang selalu berfluktuasi dari
tahun ke tahun. Ditemukan juga bahwa tidak ada pengaruh diantara perubahan
harga saham dengan perubahan rasio profitabilitas emiten.Besarnya rata-rata
rasio profitabilitas selama enam tahun tidak berbeda secara signifikan, kecuali
untuk margin keuntungan kotor.Sedangkan untuk rata-rata rasio profitabilitas
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antar emiten adalah tidak berbeda secara signifikan kecuali untuk margin
keuntungan kotor dan pengembalian investasi.
3. Mohamad Abdul Azis  (2005)
Mohamad Abdul Azis meneliti tentang “Pengaruh Earning Per Share (EPS)
dan Pertumbuhan Penjualan Terhadap Perubahan Harga Saham Pada
Perusahaan Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta
(BEJ)”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa : Secara simultan Earning Per
Share (EPS) dan pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap perubahan
harga saham pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta (BEJ) sebesar 0,326 atau 32,6%. Secara Parsial Earning Per Share
(EPS) berpengaaruh secara signifikan terhadap perubahan harga saham.
4. Mochamat Feri (2013)
Mochamat Feri meneliti tentang “Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap
Perubahan Harga Saham Pada Perusahaan Sektor Properti Yang Listing di
Bursa Efek Indonesia Periode 2008-2012” Hasil Penelitian ini Menunjukkan
bahwa :Hanya variabel ROE yang berpengaruh terhadap perubahan harga
saham, sedangkan variabel lain yakni OPM, NPM, dan ROA tidak memiliki
pengaruh terhadap perubahan harga saham perusahaan sektor property yang
listing di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012.
5. Lilik Nadliroh (2013)
Lilik Nadliroh meneliti tentang “Pengaruh Rasio Profitabilitas dan Rasio
Leverage Terhadap Perubahan Harga Saham Perusahaan Yang Masuk
Dalam Daftar Jakarta Islamic Index (Periode Tahun 2009-2011)”. Hasil
Penelitian ini menunjukkan bahwa :Hasil penelitian dengan uji t menunjukkan
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bahwa Net Profit Margin(NPM) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham (dibuktikan denganangka signifikansi sebesar 0.986 lebih besar dari
0.05). Return On Asset (ROA)juga menunjukkan tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham (dibuktikandengan angka signifikansi sebesar 0.130 lebih
besar dari 0.05). Return On Equity(ROE) menunjukkan tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham(dibuktikan dengan angka signifikansi sebesar
0.499 lebih besar dari 0.05).Sedangkan SQRDebt to Equity Ratio (SQRDER)
menunjukkan tidak berpengaruhsignifikan terhadap harga saham (dibuktikan
dengan angka signifikan sebesar0.302 lebih besar dari 0.05).Hasil penelitian uji f
menunjukkan bahwa NPM, ROA,ROE dan SQRDERberpengaruh secara
signifikan terhadap harga saham yang dibuktikan denganangka signifikansi
sebesar 0.002 yang lebih kecil dari 0.05
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu
No Peneliti Variabel Penelitian
Metode
Penelitian
Hasil Penelitian
1. Hartono dan
Raymundus
Parulian
Sihotang
X = Profitabilitas
Y = Harga saham
Analisis
Regresi
Berganda
Hanya rasio Return On
Equity (ROE) yang
memberikan pengaruh
yang cukup signifikan
terhadap pergerakan
harga saham sedangkan
rasio lainnya yaitu Net
Profit Margin (NPM) dan
Return On Assets (ROA)
tidak memberikan
pengaruh yang signifikan
terhadap pergerakan
harga saham
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2. Hengki (2004) X = Rasio Profitabiltas
Y = Harga Saham
Analisis
Regresi
Berganda
tidak ada pengaruh
antara perubahan harga
saham dengan
perubahan rasio
profitabilitas. rata-rata
rasio profitabilitas selama
enam tahun tidak
berbeda secara
signifikan, kecuali untuk
margin keuntungan
kotor. Sedangkan untuk
rata-rata rasio
profitabilitas antar emiten
tidak berbeda signifikan
kecuali untuk margin
keuntungan kotor dan
pengembalian investasi
3 Mohamad Abdul
Azis(2005)
X = Earning Per Share
(EPS) dan
pertumbuhan
penjualan
Y = Harga Saham
Analisis
Regresi
Berganda
Secara simultan Earning
Per Share (EPS) dan
pertumbuhan penjualan
berpengaruh terhadap
perubahan harga saham
sebesar 0,326 atau
32,6%. Secara Parsial
Earning Per Share (EPS)
berpengaaruh secara
signifikan terhadap
perubahan harga saham.
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2.5 Kerangka Pikir
Berikut ini adalah gambaran mengenai tinjauan penyusunan mengenai
analisis perubahan profitabilitas terhadap perubahan harga saham, yang
terdapat dalam bagan kerangka konsep penelitian dibawah ini :
4. Mochamat Feri
(2013)
X = Profitabiltas
Y = Harga Saham
Analisis
Regresi
Berganda
Hanya variabel ROE
yang berpengaruh
terhadap perubahan
harga saham, sedangkan
variabel lain yakni OPM,
NPM, dan ROA tidak
memiliki pengaruh
terhadap perubahan
harga saham
5. Lilik Nadliroh
(2013)
X = Rasio Profitabilitas
dan Rasio
Leverage
Y = Harga Saham
Analisis
Regresi
Berganda
Hasil penelitian
dengan uji t
menunjukkan bahwa
NPM, ROA, ROEdan
SQRDER menunjukkan
tidak
berpengaruhsignifikan
terhadap harga saham.
Hasil penelitian uji f
menunjukkan bahwa
NPM, ROA,ROE dan
SQRDERberpengaruh
secara signifikan
terhadap harga saham
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Gambar 2.1 Kerangka Pikir
2.6 Hipotesis
Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap masalah penelitian yang
disajikan dalam bentuk pernyataan. Berdasarkan perumusan masalah, landasan
teori, penelitian terdahulu dan kerangka pemikiran teoritis yang telah diuraikan di
atas maka hipotesis penelitian yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:
Ha1 : Diduga bahwa perubahan Gross Profit Margin (GPM) berpengaruh
signifikan terhadap perubahan harga saham secara simultan serta
parsial.
Ha2 : Diduga bahwa perubahan Net Profit Margin (NPM) berpengaruh
signifikan terhadap perubahan harga saham secara simultan serta
parsial.
Perubahan
GPM
Perubahan
NPM
Perubahan
ROI
Perubahan
ROE
Perubahan
EPS
Perubahan
HARGA
SAHAM
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Ha3 : Diduga bahwa perubahan Return On Equity (ROE) berpengaruh
signifikan terhadap perubahan harga saham secara simultan serta
parsial.
Ha4 : Diduga bahwa perubahan Return On Investment (ROI) berpengaruh
signifikan terhadap perubahan harga saham secara simultan serta
parsial.
Ha5 : Diduga bahwa perubahan Earning Per Share (EPS) berpengaruh
signifikan terhadap perubahan harga saham secara simultan serta
parsial.
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BAB III
METODE PENELITIAN
3.1 Rancangan Penelitian
Jenis penelitian yang dilakukan adalah penelitian asosiatif kausal. Penelitian
ini dilaksanakan untuk memperoleh data-data yang menunjukkan gambaran
tentang pengaruh perubahan profitabilitas yang diukur dengan variabel Gross
Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), Return On Equity (ROE), Return
On Investment (ROI), dan Earning Per Share (EPS) terhadap perubahan harga
saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Variabel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah variabel Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin
(NPM), Return On Equity (ROE), Return On Investment (ROI) dan Earning Per
Share (EPS) sebagai variabel independen dan variabel dependen adalah harga
saham.
3.2 Tempat dan Waktu Penelitian
Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada perusahaan
manufaktur melalui situs http://www.idx.co.id/. Penelitian ini mengambil  periode
pengamatan mulai tahun 2009 sampai dengan tahun 2013. Penelitian ini
direncanakan akan dilaksanakan selama tiga  bulan dari bulan November 2014
sampai  dengan Januari 2015.
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3.3 Populasi dan Sampel
3.3.1 Populasi
Menurut Sugiyono (2013), “Populasi dalam penelitian kuantitatif diartikan
sebagai wilayah generalisasi yang terdiri atas : objek/subjek yang mempunyai
kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari
dan kemudian ditarik kesimpulannya”. Sedangkan menurut Ferdinand (2006
dalam Pratiwi, 2012), Populasi adalah gabungan dari seluruh elemen yang
berbentuk peristiwa, hal, atau orang yang memiliki karakteristik serupa yang
menjadi pusat perhatian peneliti, karena itu dipandang sebagai sebuah semesta
penelitian.
Adapun Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang
bergerak pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI).
3.3.2 Sampel
Menurut Sugiyono (2013), “Sampel dalam penelitian kuantitatif adalah
sebagian dari populasi dalam suatu penelitian”. Penentuan sampel dalam
penelitian ini berdasarkan pada metode purpose sampling , dimana sampel di
pilih berdasarkan pada kriteria tertentu. Adapun kriteria yang digunakan untuk
memilih sampel adalah sebagai berikut :
1. Perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2009-2013.
2. Perusahaan - perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan
yang telah diaudit oleh auditor independen dalam periode 2009-2013.
3. Perusahaan memiliki data yang lengkap mengenai variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian.
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Berdasarkan kriteria tersebut, jumlah sampel yang digunakan dalam
penelitian ini sebanyak 12 perusahaan periode 2009-2013 yaitu :
Tabel 3.1 Sample Perusahaan
3.4 Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data kuantitatif. Dimana
data tersebut merupakan kumpulan dari data angka-angka.
Sedangkan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data
sekunder. Data ini diperoleh dari http://www.idx.co.id/. Data sekunder merupakan
sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui
No Nama Perusahaan Kode Saham
1 PT. Astra International Tbk ASII
2 PT. Holcim Indonesia Tbk SMCB
3 PT. Gudang Garam Tbk GGRM
4 PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk HMSP
5 PT. United Tractors Tbk UNTR
6 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk INDF
7 PT. Unilever Indonesia Tbk UNVR
8 PT. Lion Metal Works Tbk LION
9 PT. Gajah Tunggal Tbk GJTL
10 PT. Semen Indonesia (persero) Tbk SMGR
11 PT. Malindo Feedmill Tbk MAIN
12 PT Mandom Indonesia Tbk TCID
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media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Adapun data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
a. Data laporan keuangan berupa neraca dan laporan laba rugi perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2013
b. Data harga saham masing-masing perusahaan manufaktur yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu harga saham penutupan (closing price).
3.5 Teknik Pengumpulan Data
Untuk memperoleh data yang relevan sehingga dapat dijadikan landasan
dalam proses analisis, maka dalam penelitian ini penulis menggunakan
teknik pengumpulan data dengan metode observasi dan metode
pendokumentasian. Metode observasi merupakan telaah  pustaka dengan
mengamati skripsi-skripsi dan jurnal-jurnal terdahulu yang  digunakan dalam
penelitian ini. Sedangkan, metode pendokumentasian merupakan metode
pengumpulan data dengan cara mencatat dokumen-dokumen yang
berhubungan dengan Perusahaan Manufaktur terdaftar di Bursa Efek Indonesia
yang diteliti dari tahun 2009-2013, yang dilakukan dengan mengambil data
laporan keuangan dari perusahaan manufaktur yang terdaftar yang diperoleh dari
Bursa Efek Indonesia (BEI).
3.6 Variabel Penelitian
“Variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang,
objek, kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti
untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya” (Sugiyono,2013). Dalam penelitian ini
digunakan dua variabel, yaitu :
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a. Variabel Independen
Variabel ini sering disebut sebagai variable stimulus, predictor, antecedent.
Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variable bebas. “Variabel bebas
adalah merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab
perubahannya atau timbulmya variabel dependen (terikat)” (Sugiyono, 2013).
Dalam penelitian ini yang menjadi variable independen adalah variabel Gross
Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), Return On Equity (ROE), Return
On Investment (ROI), dan Earning Per Share (EPS).
b. Variabel Dependen
Variabel ini sering disebut variabel output. Kriteria, konsekuen. Dalam
bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel terikat. “Variabel terikat
merupakan variabele yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya
variable bebas” (Sugiyono, 2013). Dalam penelitian ini yang menjadi variabel
terikat adalah harga saham.
3.7 Definisi Operasional
Definisi operasional variabel penelitian merupakan penjelasan dari masing-
masing variabel yang digunakan  dalam penelitian terhadap indikator-indikator
yang membentuknya. Indikator-indikator variabel dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut :
1. Variabel Independen
Variabel Independen dalam penelitian ini adalah :
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a. Gross Profit Margin
“Gross Profit Margin merupakan perbandingan penjualan bersih dikurangi
harga pokok penjualan dengan penjualan bersih atau rasio antara laba kotor
dengan penjualan bersih”.( Martono dan Harjito, 2005).
Gross Profit Margin dihitung dengan rumus:
b. Net Profit Margin
“Net profit Margin (NPM) atau Margin Laba Bersih merupakan keuntungan
penjualan setelah menghitung seluruh biaya dan pajak penghasilan. Margin ini
menunjukkan perbandingan laba bersih setelah pajak ( EAT ) dengan penjualan.”
( Martono dan Harjito, 2005).
Net Profit Margin dihitung dengan rumus:
c. Return on Investment (ROI)
Menurut Sutrisno ( 2007) “Return on Investment merupakan kemampuan
yang akan digunakan untuk menutup investasi yang dikeluarkan”. Laba yang
digunakan untuk mengukur rasio adalah laba bersih setelah pajak.
Return On Investment dihitung dengan rumus:
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d. Return on Equity (ROE)
Menurut Martono dan Harjito (2005) “Return on Equity (ROE) atau sering
disebut Rentabilitas Modal Sendiri dimaksudkan untuk mengukur seberapa
banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri”.
Return On Equity dapat dihitung dengan rumus:
e. Earning Per Share (EPS)
Menurut (Saleh, 2009) “Earning Per Share (EPS) merupakan rasio pasar
modal yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan bersih dari setiap lembar saham biasa yang beredar”. Rasio ini
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam meraih laba bersih yang
diperuntukkan bagi pemegang saham atas dasar lembar saham yang
diinvestasikan.
Earning Per Share dapat dihitung dengan rumus:
ℎ = Laba bersihJumlah saham beredar
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2. Variabel Dependen
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah :
Harga Saham
Menurut Jogianto (2008), ‘‘Harga saham adalah harga yang terjadi di
pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh permintaan dan
penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal”.
Tabel 3.2 Definisi Operasional
No Variabel Definisi Skala Rumus
1 Gross
Profit
Margin
Perbandingan
penjualan
bersih
dikurang
harga pokok
penjualan
dengan
penjualan
bersih
Rasio
2 Net Profit
Margin
Perbandingan
laba bersih
setelah pajak
dengan
penjualan
Rasio
3 Return On
Investment
Perbandingan
laba bersih
setelah pajak
dengan total
aktiva
Rasio
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4 Return On
Equity
Perbandingan
laba bersih
setelah pajak
dengan rata-
rata ekuitas
Rasio
5 Earning
Per Share
Perbandingan
laba bersih
dengan
jumlah saham
yang beredar
Rasio
6 Harga
Saham
harga yang
terjadi di
pasar bursa
pada waktu
tertentu yang
ditentukan
oleh pelaku
pasar
Rupiah Kebijakan Pasar
3.8 Alat Analisis
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
analisis statistik. Analisis data menggunakan SPSS 20.0. Uji Asumsi Klasik yang
digunakan dalam penelitian ini adalah:
3.8.1 Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dilakukan untuk meyakinkan bahwa model regresi yang
digunakan adalah baik, tidak biasa, dan dapat digunakan untuk memperoleh
hasil penelitian. Model regresi diharapkan dapat memenuhi asumsi normalitas,
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terbebas dari multikolinearitas, tidak ada masalah heteroskedastisitas, dan tanpa
masalah autokorelasi
1. Uji Normalitas
“Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal” (Ghozali, 2005).
Regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal.
Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak,
yaitu (Ghozali, 2005) :
a. Analisis grafik
Analisis grafik dilakukan dengan melihat grafik histogram yang
membandingkan antara data observasi dengan distribusi yang mendekati
distribusi normal. Metode lain yang lebih handal adalah dengan melihat
normal probability plot yang membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi
normal. Normalitas dideteksi dengan analisis sebagai berikut :
1. Data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal
atau grafik histogram menunjukkan pola distribusi normal, maka model
regresi memenuhi asumsi normalitas.
2. Data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah garis
diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan pola distribusi normal,
maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.
b.  Analisis Statistik
Uji statistik yang digunakan untuk menguji normalitas adalah uji statistik
nonparametric Kolmogorov-Smirnov (K-S) dengan hipotesis :
Ho = data residual berdistribusi normal
Ha = data residual tidak berdistribusi normal
Pengambilan keputusan dalan uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) adalah :
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1. Probabilitas nilai Z uji K-S signifikan secara statistik maka Ho ditolak, berarti
data terdistibusi tidak normal
2. Probabilitas nilai Z uji K-S tidak signifikan statistik maka Ho diterima, berarti
data terdistibusi normal.
2. Uji Multikolinieritas
Menurut Ghozali (2005) “Uji multikoleniaritas bertujuan untuk menguji
apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas
(independen)”. Regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antara
variabel independen. Multikolinearitas dilihat dari nilai tolerance dan variance
inflation factor (VIF) yaitu:
a. Nilai tolerance > 0.10 dan nilai VIF < 10 maka disimpulkan bahwa tidak ada
multikolinearitas antar variabel independen dalam model regresi.
b. Nilai tolerance < 0.10 dan nilai VIF > 10 maka disimpulkan bahwa ada
multikolinearitas antar variabel independen dalam model regresi
3. Uji Heteroskedastisitas
Menurut Ghozali (2005) “Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain”. Regresi yang baik adalah yang
homokesdatisitas (variance residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap
maka) atau tidak terjadi heterokedastisitas.
Uji heterokedasitas dapat dilakukan dengan melihat grafik plot antara nilai
prediksi variabel terikat (dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID.
Deteksi ada tidaknya heterokedasitas dapat dilakukan dengan melihat ada
tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED dimana
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sumbu Y adalah Y yang telah dprediksi, dan sumbu X adalah residualnya (Y
prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-studentized (Ghozali, 2005).
Dasar analisis:
a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang
teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka
mengindikasikan telah terjadi heterokedasitas.
b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heterokedasitas.
4. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Regresi yang baik adalah yang
bebas dari autokorelasi. Pengujian autokerelasi dilakukan dengan uji Durbin-
Watson (DW test) dengan pengambilan keputusan (Ghozali, 2005) :
Ho = tidak ada autokorelasi (r = 0)
Ha = ada autokorelasi (r ≠ 0)
3.8.2 Analisis Regresi Linear Berganda
Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh dari Gross
Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), Return On Equity (ROE), Return
On Investment (ROI), dan Earning Per Share (EPS) terhadap perubahan harga
saham. Persamaan regresi berganda yang dipakai adalah sebagai berikut:
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4+ b5X5 + e
Dimana:
Y = Harga Saham
a = konstanta
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X1 = Gross Profit Margin (GPM)
X2 = Net Profit Margin (NPM)
X3 = Return On Equity (ROE)
X4 = Return On Investment (ROI)
X5 = Earning Per Share (EPS)
b1, b2, b3, b4, b5 = Koefisien regresi berganda masing-masing variabel
e = Kesalahan penganggu (standar error)
3.8.3 Pengujian Hipotesis
Analisis ini digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel independen
mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen. Model regresi untuk menguji
hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji F (simultan) dan uji t (parsial).Ada
dua jenis koefisien regresi yang dapat dilakukan pengujian yaitu uji-F dan uji-t.
3.8.3.1 Uji-F
“Uji–F digunakan untuk menguji besarnya pengaruh dari seluruh variabel
independen secara bersama-sama (simultan) terhadap variabel dependen”
(Priyanto, 2010). Tingkat signifikansi yang digunakan adalah sebesar 5%,
dengan level of confidence 95% (α = 0.05) dan degree of freedom (n-k) dan (k-1)
dimana (n) adalah jumlah observasi dan (k) adalah jumlah variabel.
Hipotesis yang akan diuji adalah sebagai berikut :
Ho = tidak semua variabel independen berpengaruh secara simultan terhadap
variabel dependen.
Ha = semua variabel independen berpengaruh secara simultan terhadap variabel
dependen.
Uji ini dilakukan dengan membandingkan signifikansi Fhitung dengan Ftabel
dengan ketentuan:
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a. jika Fhitung < Ftabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak untuk α = 5%,
b. jika Fhitung > Ftabel, maka Ha diterima dan Ho ditolak untuk α.= 5%.
3.8.3.2 Uji-t
“Uji-t digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variabel
independennya” (Priyanto, 2010). Tingkat signifikansi yang digunakan adalah
sebesar 5%, dengan level of confidence 95% (α= 0.05) dan degree of freedom
(n-k-1), dimana (n) adalah jumlah observasi dan (k) adalah jumlah variabel.
Hipotesis yang akan diuji adalah sebagai berikut.
Ho = tidak semua variabel independen berpengaruh secara parsial terhadap
variabel dependen.
Ha = semua variabel independen berpengaruh secara parsial terhadap variabel
dependen.
Uji ini dilakukan dengan membandingkan signifikansi thitung dengan ttabel
dengan ketentuan:
a. jika thitung < ttabel, atau -thitung > -ttabel maka Ho diterima dan Ha ditolak
untuk α = 5%,
b. jika thitung > ttabel, atau -thitung < -ttabel maka Ha diterima dan Ho ditolak
untuk α = 5%.
3.8.3.3 Koefisien Determinasi (R2)
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Besarnya
koefisien determinasi ini adalah 0 sampai dengan 1 Nilai R2 yang kecil berarti
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi-variabel
dependen amat terbatas.Nilai yang mendekati satu berarti variabel- variabel
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independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk
memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2005).
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Gambaran Umum Perusahaan Manufaktur
4.1.1 Pengertian Industri Manufaktur
Manufaktur adalah suatu cabang industri yang mengaplikasikan peralatan
dan suatu medium proses untuk transformasi bahan mentah menjadi barang jadi
untuk dijual. Upaya ini melibatkan semua proses antara yang dibutuhkan untuk
produksi dan integrasi komponen-komponen suatu produk. Beberapa industri,
seperti produsen semikonduktor dan baja, juga menggunakan istilah fabrikasi
atau pabrikasi.Sektor manufaktur sangat erat terkait dengan rekayasa atau
teknik.
Menurut Heizer, dkk (2005), “Manufaktur berasal dari kata manufacture yang
berarti membuat dengan tangan (manual) atau dengan mesin sehingga
menghasilkan sesuatu barang. Untuk membuat sesuatu barang dengan tangan
maupum mesin diperlukan bahan atau barang lain. Seperti halnya membuat kue
diperlukan tepung, gula, mentega, dan sebagainya. Secara umum dapat
dikatakan bahwa manufaktur adalah kegiatan memproses suatu atau beberapa
bahan menjadi barang lain yang mempunyai nilai tambah yang lebih besar.
Manufaktur juga dapat diartikan sebagai kegiatan-kegiatan memproses
pengolahan input menjadi output. Kegiatan manufaktur dapat dilakukan oleh
perorangan (manufacturer) maupun oleh perusahaan (manufacturing company).
Sedangkan industri manufaktur adalah kelompok perusahaan sejenis yang
mengolah bahan-bahan menjadi barang setengah jadi atau barang jadi yang
bernilai tambah lebih besar.
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4.1.2 Aktivitas Industri Manufaktur
Karakteristik utama kegiatan industri manufaktur adalah mengolah
sumberdaya menjadi barang jadi melalui suatu proses pabrikasi. Oleh karena itu,
aktivitas perusahaan yang tergolong dalam kelompok industri manufaktur
sekurang-kurangnya mempunyai tiga kegiatan utama yaitu:
1. Kegiatan untuk memperoleh atau menyimpan input atau bahan baku.
2.Kegiatan pengolahan/pabrikasi/perakitan atas bahan baku menjadi barang jadi.
3. Kegiatan menyimpan atau memasarkan barang jadi.
Ketiga kegiatan utama tersebut harus tercermin dalam laporan keuangan
perusahaan pada industri manufaktur. Dari segi produk yang dihasilkan, aktivitas
industri manufaktur dewasa ini mencakup berbagai jenis usaha, antara lain yaitu:
1. Industri dasar dan kimia yang meliputi:
a. Industri semen
b. Industri keramik, misalnya ubin keramik, alat-alat saniter dari keramik,dll.
c. Industri porselen, misalnya ubin porselen.
d. Industri kaca
e. Industri logam, misalnya aluminium, pembuatan uliran pipa baja, besi
beton,
f. baja, kawat baja, perlengkapan dari logam, batangan tembaga, kemasan
g. kaleng,dll
h. Industri kimia, misalnya sorbitol, polypropylene, alkil benzene, dll
i. Industri plastik dan kemasan misalnya : kemasan plastik, kemasan
fleksibel, dll.
j. Industri pakan ternak misalnya pellet, chips,dll
k. Industri pulp dan kertas
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2. Aneka Industri yang terdiri atas:
a. Industri mesin dan alat berat
b. Industri otomotif dan komponennya,
c. Industri perakitan (assembling)
d. Industri tekstil dan garmen
e. Industri sepatu dan alas kaki lain
f. Industri kabel misalnya kabel listrik dan kabel telepon (elektrik)
g. Industri barang elektronika
3. Industri makanan dan minuman
a. Industri rokok
b. Industri farmasi
c. Industri kosmetik
4.1.3 Risiko Industri
Risiko yang melekat pada perusahaan dalam kelompok industri manufaktur
tidak terlepas dari karakteristik utama kegiatan perusahaan yaitu kegiatan
memperoleh sumberdaya, mengolah sumberdaya menjadi barang jadi serta
menyimpan dan mendistribusikan barang jadi. Oleh karena itu, risiko-risiko yang
melekat pada industri manufaktur adalah sebagai berikut:
1. Risiko sulitnya memperoleh bahan baku, yang dapat disebabkan oleh:
a. kelangkaan bahan baku
b. ketergantungan yang tinggi terhadap impor atau pemasok tertentu.
2. Risiko berfluktuasinya nilai tukar rupiah.
Berfluktuasinya nilai tukar rupiah dapat dilihat dari dua sisi yaitu:
a. Depresiasi rupiah berakibat buruk bagi perusahaan yang penjualannya
mengandalkan pasar lokal dan tergantung pada bahan baku impor.
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Meningkatnyaharga jual produk jadi yang melebihi daya beli masyarakat
akan berakibat menurunnya penjualan perusahaan. Pada sisi lain,
depresiasi rupiah menguntungkan perusahaan yang mengandalkan pasar
ekspor dan tergantung pada bahan baku yang pengadaannya dalam nilai
tukar rupiah.
b. Apresiasi rupiah pada sisi sebaliknya, berpengaruh negatif terhadap
perusahaan yang mengandalkan penjualannya pada pasar ekspor.
3. Risiko kapasitas produksi tidak terpakai (idle capacity) yang terjadi karena
kurangnya daya serap pasar terhadap produk, kompetisi, perubahan
teknologi, adanya restriksi pemerintah terhadap produksi barang tertentu, dll.
4. Risiko terjadinya pemogokan atau kerusuhan (riot) yang antara lain dapat
terjadi karena ketidakpuasan karyawan terhadap kompensasi yang diterima,
kondisi perekonomian atau kondisi politik yang tidak stabil.
5. Risiko kekakuan investasi yaitu karena adanya restriksi/pembatasan
Pemerintah terhadap investasi pada bidang tertentu.
6. Putusnya hak patent (patent right) atas formula produksi bagi perusahaan
yang produknya terkait erat pada hak paten atas formula tertentu akan
sangat mempengaruhi pendapatannya.
7. Risiko leverage (leverage risk) yaitu risiko-risiko yang terkait pada kewajiban
perusahaan karena pendanaan yang berasal dari luar perusahaan (external
financing).
8. Risiko pemasaran meliputi, antara lain tak terjualnya barang jadi, kerusakan
dan kehilangan pada jalur distribusi dan pemasaran, habisnya daur hidup
produk.
9. Risiko penelitian dan pengembangan produk meliputi, antara lain biaya
penelitian dan pengembangan yang gagal menghasilkan produk baru.
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10. Risiko dampak usaha terhadap lingkungan yang tercermin dari peringkat
analisis mengenai dampak lingkungan (amdal) yang diberikan oleh Bapedal
dan unjuk rasa ketidakpuasan penduduk di lingkungan setempat.
11. Risiko tidak tertagihnya piutang (accounts receivable risk )yaitu risiko yang
muncul karena rendahnya kolektabilitas piutang. Risiko ini terkait langsung
pada industry manufaktur, karena sistem penjualan pada industri manufaktur
umumnya tidak dilakukan secara kas.
4.2 Gambaran Umum Sampel Perusahaan
a. PT. Astra International Tbk
PT. Astra International Tbk merupakan perusahaan multinasional yang
memproduksi otomotif yang bermarkas di Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini
didirikan pada tahun 1957 dengan nama PT Astra International Incorporated.
Pada tahun 1990, perseroan mengubah namanya menjadi PT Astra International
Tbk. Perusahaan ini telah tercatat di Bursa Efek Jakarta sejak tanggal 4
April1990. Saat ini mayoritas kepemilikan sahamnya dimiliki oleh Jardine Cycle &
Carriage's sebesar 50,1%.
Perseroan berdomisili di Jakarta, Indonesia, dengan kantor pusat di JI. Gaya
Motor Raya No. 8, Sunter II, Jakarta. Ruang lingkup kegiatan Perseroan seperti
yang tertuang dalam anggaran dasarnya adalah perdagangan umum,
perindustrian, jasa pertambangan, pengangkutan, pertanian, pembangunan dan
jasa konsultasi. Ruang lingkup kegiatan utama entitas anak meliputi perakitan
dan penyaluran mobil, sepeda motor dengan suku cadangnya, penjualan dan
penyewaan alat berat, pertambangan dan jasa terkait, pengembangan
perkebunan, jasa keuangan, infrastruktur dan teknologi informasi.
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b. PT Holcim Indonesia Tbk
PT Holcim Indonesia Tbk adalah sebuah perusahaan semen di
Indonesia.Perusahaan ini awalnya bernama PT Semen Cibinong Tbk yang
didirikan pada tahun 1971. Holcim kemudian membeli sebagian sahamnya pada
13 Desember 2001.Perusahaan mengoperasikan tiga pabrik semen masing-
masing di Narogong, Jawa Barat, di Cilacap, Jawa Tengah, Tuban 1 di Jawa
Timur dan fasilitas penggilingan semen di Ciwandan, Banten dengan total
kapasitas gabungan per tahun 11 juta ton semen. Perusahaan mengoperasikan
banyak batching plant beton, dua tambang dan jaringan logistik lengkap yang
mencakup pula gudang dan silo.
Pada tanggal 06 Agustus 1977, SMCB memperoleh pernyataan efektif dari
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham SMCB (IPO)
kepada masyarakat sebanyak 178.750 dengan nilai nominal Rp1.000,- per
saham dengan harga penawaran Rp10.000,- per saham. Saham-saham tersebut
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 10 Agustus
1977.Perusahaan ini mulai dimiliki Holcim, salah satu perusahaan semen
terbesar di dunia sejak 13 Desember 2001. Pergantian nama perusahaan
dilakukan pada 1 Januari 2006. Kepemilikan saham Holcim Indonesia adalah
Holcim Ltd (Swiss) sebesar 77,33% dan publik sebesar 22,7%.
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan SMCB
terutama meliputi pengoperasian pabrik semen, beton dan aktivitas lain yang
berhubungan dengan industri semen, serta melakukan investasi pada
perusahaan lainnya. Saat ini, pangsa pasar utama SMCB dan anak usahanya
yang di Indonesia berada di Pulau Jawa.
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c. PT Gudang Garam Tbk
PT Gudang Garam merupakan salah satu produsen rokok kretek terkemuka
yang didirikan pada 26 Juni 1958 oleh Surya Wonowidjojo. Perusahaan ini
menguasai pangsa pasar terbesar di Indonesia dan dikenal sebagai produsen
rokok kretek yang bermutu tinggi. Dilihat dari aset yang dimiliki, nilai penjualan,
pembayaran pita cukai, dan pajak pada Pemerintah Indonesia, serta jumlah
karyawan, PT Gudang Garam merupakan perusahaan terbesar dalam sektor
industri rokok kretek di Indonesia. PT Gudang Garam pun telah mencatatkan
sebagian saham-sahamnya di lantai bursa
Gudang Garam memiliki fasilitas produksi rokokkretek di dua lokasi. Pertama,
di kota Kediri, denganjumlah penduduk 249 ribu jiwa yang merupakan pusat
perdagangan regional yang ramai sekaligus lokasi kantor pusat Perseroan.
Fasilitas produksi kedua berjarak 130 kilometer dari kota ini, tepatnya di
Gempol.Dari kedua fasilitas produksi ini Perseroan mampu memenuhi
permintaan produk rokok yang ada.
Perseroan memproduksi berbagai jenis rokok kretek, termasuk jenis rendah
tar dan nikotin (LTN) serta produk tradisional sigaret kretek tangan. Gudang
Garam mengoperasikan fasilitas percetakan kemasan rokok, dan di samping itu
juga memiliki empat anak perusahaan yaitu:
1. PT Surya Pamenang, produsen kertas karton untuk kemasan rokok
2. PT Surya Madistrindo, distributor tunggal produk Perseroan
3. PT Surya Air, penyedia layanan jasa penerbangan tidak berjadwal
4. PT Graha Surya Media, penyedia jasa hiburan
Saham Perseroan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan kode
GGRM diperdagangkan pada kisaran harga Rp 32.000 hingga Rp 57.800
perlembar saham sepanjang tahun 2013. Jumlah modal disetor dan ditempatkan
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tidak mengalami perubahan pada tahun 2013, dan Perseroan membagikan
dividen senilai Rp 800 per saham dari laba tahun 2012 sesuai keputusan Rapat
Umum Pemegang Saham Tahunan.
d. PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk
PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk adalah perusahaan rokok terbesar di
Indonesia. Kantor pusatnya berada di Surabaya, Jawa Timur. Perusahaan ini
sebelumnya merupakan perusahaan yang dimiliki keluarga Sampoerna, namun
sejak Mei 2005 kepemilikan mayoritasnya berpindah tangan ke Philip Morris
International, perusahaan rokok terbesar di dunia dari Amerika Serikat,
mengakhiri tradisi keluarga yang melebihi 90 tahun.
Beberapa merek rokok terkenal dari Sampoerna adalah Dji Sam Soe dan A
Mild.Dji Sam Soe adalah merek lama yang telah bertahan sejak masa awal
perusahaan tersebut. Selain itu, perusahaan ini juga terkenal karena iklannya
yang kreatif di media massa.
e. PT Indofood Sukses Makmur Tbk
PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. (IDX:INDF ) merupakan produsen
berbagai jenis makanan dan minuman yang bermarkas di Jakarta, Indonesia.
Perusahaan ini didirikan pada tanggal 14 Agustus 1990 oleh Sudono Salim
dengan nama PT. Panganjaya Intikusuma yang pada tanggal 5 Februari 1994
menjadi Indofood Sukses Makmur. Perusahaan ini mengekspor bahan
makanannya hingga Australia, Asia, dan Eropa.
Dalam dua dekade terakhir sejak didirikan tahun 1990, PT Indofood Sukses
Makmur Tbk (“Indofood” atau “Perseroan”) telah bertransformasi menjadi sebuah
perusahaan Total Food Solutions dengan kegiatan operasional mulai dari
produksi dan pengolahan bahan baku hingga menjadi produk akhir yang tersedia
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di pasar. Kini, Indofood dikenal sebagai perusahaan yang mapan dan terkemuka
di setiap kategori bisnisnya. Dalam menjalankan kegiatan operasionalnya,
Indofood memperoleh manfaat dari ketangguhan model bisnisnya yang terdiri
dari lima Kelompok Usaha Strategis (”Grup”) yang saling melengkapi sebagai
berikut:
1. Produk Konsumen Bermerek (”CBP”). Kegiatan usahanya dilaksanakan oleh
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (”ICBP”), yang sahamnya tercatat di
Bursa Efek Indonesia (”BEI”) sejak tanggal 7 Oktober 2010. ICBP merupakan
salah satu produsen produk konsumen bermerek yang terkemuka di
Indonesia yang memiliki beragam pilihan produk barang-barang konsumsi.
Berbagai merek ICBP merupakan merek-merek yang terkemuka dan dikenal
di Indonesia untuk makanan dalam kemasan. Pada tahun 2013, ICBP
memulai kegiatan usaha minuman non-alkohol, dan portofolio produknya saat
ini adalah minuman teh siap minum, air minum dalam kemasan, minuman
berkarbonasi dan minuman jus buah.
2. Bogasari, memiliki kegiatan usaha utama memproduksi tepung terigu dan
pasta, didukung oleh unit usaha perkapalan dan kemasan.
3. Agribisnis. Kegiatan operasional di bidang agribisnis dijalankan oleh PT Salim
Ivomas Pratama Tbk (“SIMP”) dan PT PP London Sumatra Indonesia Tbk
(“Lonsum”) yang mencatatkan sahamnya di BEI, serta merupakan entitas
anak Indofood Agri Resources Ltd. (“IndoAgri”), yang sahamnya tercatat di
Bursa Efek Singapura (”SGX”). Kegiatan usaha utama Grup ini meliputi
penelitian dan pengembangan, pembibitan, pemuliaan dan pengolahan
kelapa sawit hingga produksi dan pemasaran minyak goreng, margarin dan
shortening bermerek. Di samping itu, kegiatan usaha Grup ini juga mencakup
pemuliaan dan pengolahan karet dan tebu serta tanaman lainnya. Pada
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tahun 2013, IndoAgri mulai melaksanakan inisiatif untuk memperluas
kegiatan usahanya secara geografis melalui penyertaan saham di kegiatan
usaha gula di Brasil dan Filipina.
4. Distribusi. Dengan jaringan distribusi yang paling luas di Indonesia, Grup ini
mendistribusikan hampir seluruh produk konsumen Indofood dan entitas
anaknya, serta berbagai produk pihak ketiga.
5. Budi Daya dan Pengolahan Sayuran dilaksanakan oleh China Minzhong
Food Corporation Limited (“CMFC”) yang sahamnya tercatat di SGX dan
merupakan perusahaan pengolahan sayuran terintegrasi di Republik Rakyat
Tiongkok. Dengan berbekal pengalaman yang dimiliki selama beberapa
dekade, CMFC telah berhasil mengembangkan kegiatan usaha terintegrasi
yang didorong oleh permintaan (integrated demand-driven operation) dengan
kemampuan budidaya dan pengolahan yang beragam. CMFC juga memiliki
kegiatan operasional produk bermerek
f. PT. Unilever Indonesia Tbk
PT. Unilever Indonesia Tbk (perusahaan) didirikan pada 5 Desember 1933
sebagai Zeepfabrieken N.V. Lever dengan akta No. 33 yang dibuat oleh Tn.A.H.
van Ophuijsen, notaris di Batavia. Akta ini disetujui oleh Gubernur Jenderal van
Negerlandsch-Indie dengan surat No. 14 pada tanggal 16 Desember 1933,
terdaftar di Raad van Justitie di Batavia dengan No. 302 pada tanggal 22
Desember 1933 dan diumumkan dalam Javasche Courant pada tanggal 9
Januari 1934 Tambahan No. 3.
Perusahaan mendaftarkan 15% dari sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan
Bursa Efek Surabaya setelah memperoleh persetujuan dari Ketua Badan
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Pelaksana Pasar Modal (Bapepam) No.SI-009/PM/E/1981 pada tanggal 16
November 1981.
Perusahaan bergerak dalam bidang produksi sabun, deterjen, margarin,
minyak sayur dan makanan yang terbuat dari susu, es krim, makanan dan
minuman dari teh dan produk-produk kosmetik. Perusahaan memulai operasi
komersialnya pada tahun 1933.
g. PT Gajah Tunggal Tbk
PT Gajah Tunggal Tbk. adalah salah satu perusahaan pembuat ban di
Indonesia. Perusahaan ini didirikan pada 1951 dengan memproduksi dan
mendistribusikan ban luar dan ban dalam sepeda. Selanjutnya perusahaan ini
berkembang memperluas produksi dengan membuat variasi produk melalui
produksi ban sepeda motor tahun 1971, diikuti oleh ban bias untuk mobil
penumpang dan niaga pada tahun 1981. Awal tahun 90-an, Perusahaan mulai
memproduksi ban radial untuk mobil penumpang dan truk.
Pada saat ini Gajah Tunggal mengoperasikan 5 pabrik ban dan ban dalam
untuk memproduksi ban radial, ban bias dan ban sepeda motor, serta 2 pabrik
yang memproduksi kain ban dan SBR (Styrene Butadiene Rubber) yang terkait
dengan fasilitas produksi ban. Kelima pabrik ban dan pabrik kain ban ini
berlokasi di Tangerang, sekitar 30 kilometer disebelah barat Jakarta.Sedangkan
pabrik SBR berlokasi di komplek Industri Kimia di Merak, Banten, sekitar 90 km
disebelah barat Jakarta.
h. PT Malindo Feedmill Tbk
PT Malindo Feedmill Tbk (“Malindo” atau “Perseroan”) didirikan pada tahun
1997 sesuai Undang-Undang Republik Indonesia No. 11 tahun 1970 tentang
Penanaman Modal Asing (UU PMA) dan berdasarkan Akta Notaris No. 17
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tanggal 10 Juni 1997 yang dibuat di hadapan Mirah Dewi Ruslim Sukmadjaya,
S.H, Notaris Publik. Perseroan bergerak dalam bisnis produksi pakan ternak,
khususnya pakan ternak ayam ras pedaging induk, pakan ternak ayam ras
pedaging komersial,pakan ternak ayam ras petelur, dan anak ayam berusia
satuhari (DOC).
Perseroan pertama kali mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia
(“BEI”, dahulu Bursa Efek Jakarta) pada tanggal 10 Februari 2006. Pada tanggal
10 Maret 2008, Perseroan menerbitkan Obligasi I Malindo Tahun 2008 (“Obligasi
IMalindo”) dengan suku bunga tetap 11,8% per tahun, dengannilai total Rp300
miliar.
Secara garis besar, jenis kegiatan usaha yang dilakukan Perseroan dan
Entitas Anak pada tahun 2013 dapat dikategorikan ke dalam 4 (empat) divisi,
yaitu Divisi Pakan Ternak, Divisi Pembibitan Ayam, Divisi Peternakan Ayam
Pedaging dan Divisi Pengolahan Makanan.
i. PT United Tractors Tbk
United Tractors (UT/Perusahaan) adalah distributor peralatan berat terbesar
dan terkemuka di Indonesia yang menyediakan produk-produk dari merek
ternama dunia seperti Komatsu, UD Trucks, Scania, Bomag, Tadano, dan
Komatsu Forest.
Didirikan pada 13 Oktober 1972, UT melaksanakan penawaran umum saham
perdana di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya pada 19 September
1989 menggunakan nama PT United Tractors Tbk (UNTR), dengan PT Astra
International Tbk sebagai pemegang saham mayoritas. Penawaran umum
saham perdana ini menandai komitmen United Tractors untuk menjadi
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perusahaan kelas dunia berbasis solusi di bidang alat berat, pertambangan dan
energi guna memberi manfaat bagi para pemangku kepentingan.
Saat ini jaringan distribusi mencakup 19 kantor cabang, 22 kantor
pendukung, dan 11 kantor perwakilan di seluruh penjuru negeri. Perusahaan
juga memainkan peran aktif di bidang kontraktor penambangan dan baru-baru ini
telah memulai usaha pertambangan batu bara. UT menjalankan berbagai
bisnisnya melalui tiga unit usaha yaitu Mesin Konstruksi, Kontraktor
Penambangan dan Pertambangan.
j. PT Lion Metal Works Tbk
PT Lion Metal Works Tbk (‘Perseroan’) didirikan pada tanggal 16 Agustus
1972 di Jakarta dalam rangka Penanaman Modal Asing yang merupakan
kerjasama antara pengusaha Indonesia, perusahaan Singapura dan Malaysia,
berdasarkan Akta Notaris Drs. Gde Ngurah Rai, SH, No. 21 tanggal 16 Agustus
1972 dan diubah dengan Akta No. 1 tanggal 2 Juni 1973 dan Akta No. 9 tanggal
11 Nopember 1974 dari notaries yang sama. Akta pendirian dan perubahannya
diumumkan dalam Berita Negara No. 34 tanggal 29 April 1975 Tambahan No.
215.
Pada awal kegiatan operasi, Perseroan memproduksi peralatan perkantoran
dan kemudian berkembang dengan memproduksi peralatan pergudangan, kanal
‘C’, bahan bangunan dan konstruksi, peralatan rumah sakit, brankas dan
peralatan pengaman (safe and security equipment).Sampai dengan saat ini
Perseroan mempunyai kapasitas produksi terpasang 60.000 ton per tahun yang
kemudian dikategorikan dalam kelompok produk yaitu:
a. Peralatan Kantor, Peralatan Rumah Sakit dan Sistem Penyimpanan Arsip
b. Brankas dan Peralatan Pengamanan
60
c. Peralatan Pergudangan
d. Bahan Bangunan dan Konstruksi
e. Kanal C dan Sejenisnya
k. PT Semen Indonesia Tbk
PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, sebelumnya bernama PT Semen Gresik
(Persero) Tbk merupakan perusahaan yang bergerak di bidang industri semen.
Diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus 1957 oleh Presiden RI pertama
dengan kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun.
Pada tanggal 8 Juli 1991 saham Semen Gresik tercatat di Bursa Efek Jakarta
dan Bursa Efek Surabaya (kini menjadi Bursa Efek Indonesia) serta merupakan
BUMN pertama yang go public dengan menjual 40 juta lembar saham kepada
masyarakat. Komposisi pemegang saham pada saat itu: Negara RI 73% dan
masyarakat 27%.
Berdasarkan anggaran dasar terakhir, Perseroan menjalankan usaha dalam
bidang industri persemenan. Melalui anak perusahaan, Perseroan memproduksi
semen berkualitas tinggi dengan lingkup distribusi mencakup seluruh wilayah
Indonesia dan Vietnam. Produk utama Perseroan adalah semen Portland Tipe II-
V (Non-OPC).Di samping itu, Perseroan juga memproduksi berbagai tipe khusus
dan semen campur (mixed cement), untuk penggunaan yang terbatas.
Semen Indonesia mengoperasikan 4 pabrik dengan kapasitas desain 14 juta
ton semen per tahun yang berlokasi di Tuban, JawaTimur. Semen Indonesia juga
mempunyai dua pelabuhan, yaitu: Pelabuhan Khusus Semen Indonesia di
Tubandan Gresik. Semen Gresik mengoperasikan 11 gudang penyangga yang
tersebar di seluruh Jawa dan Bali serta mengoperasikan 4 (empat) packing plant
di Ciwandan, Banyuwangi dan Sorong.
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l. PT Mandom Indonesia Tbk
PT Mandom Indonesia Tbk berdiri sebagai perusahaan joint venture antara
Mandom Corporation, Jepang dan PT The City Factory. Perseroan berdiri
dengan nama PT Tancho Indonesia dan pada tahun 2001 berganti menjadi PT
Mandom Indonesia Tbk.
Pada tahun 1993, Perseroan menjadi perusahaan ke-167 dan perusahaan
joint venture Jepang ke-11 yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek
Indonesia. Saat ini jumlah saham Perseroan adalah 201.066.667 lembar saham
dengan nilai nominal Rp 500/saham.
Kegiatan produksi komersial Perseroan dimulai pada tahun 1971 dimana
pada awalnya Perseroan menghasilkan produk perawatan rambut, kemudian
berkembang dengan memproduksi produk wangi-wangian dan kosmetik.
Perseroan mempunyai dua lokasi pabrik yaitu pabrik Sunter yang khusus
memproduksi seluruh produk kosmetik Perseroan sementara pabrik Cibitung
berfungsi untuk memproduksi kemasan plastik dan juga sebagai pusat
logistik.Kemasan plastik dikirim dari Cibitung ke Sunter untuk diisi kemudian
barang jadi dikirim kembali ke Cibitung dan didistribusikan melalui pusat logistik.
Merek utama Perseroan antara lain Gatsby, Pixy, dan Pucelle. Selain itu,
Perseroan juga memproduksi berbagai macam produk lain dengan merek
Tancho, Mandom, Spalding, Lovillea, Miratone, dan juga beberapa merek yang
khusus diproduksi untuk ekspor.
Selain pasar domestik, Perseroan juga mengekspor produk-produknya ke
beberapa negara antara lain Uni Emirat Arab (UEA), Jepang, India, Malaysia,
Thailand, dan lain-lain. Melalui UEA, produk-produk Perseroan di re-ekspor ke
berbagai negara di Afrika, Timur Tengah, Eropa Timur, dan lain-lain.
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4.3 Deskripsi Variabel Penelitian
4.3.1 Perubahan Profitabilitas
a. Gross Profit Margin (GPM)
Tabel4.1
Rasio Gross Profit Margin (GPM)
No Nama Perusahaan
GPM (%)
2009 2010 2011 2012 2013
1 PT Astra InternasionalTbk 23.11 20.09 19.71 19.25 18.21
2 PT Holcim Indonesia Tbk 37.85 37.74 37.90 37.14 34.64
3 PT Gudang Garam Tbk 21.73 23.52 24.18 18.73 19.61
4 PT HM Sampoerna 28.81 29.17 28.75 27.78 26.75
5 PT United Tractors Tbk 22.81 18.21 18.52 18.80 18.66
6 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 27.75 32.47 27.67 27.31 24.82
7 PT Unilever Indonesia Tbk 49.55 51.83 51.16 50.87 51.30
8 PT Lion Metal Works Tbk 45.45 44.71 42.48 40.35 41.08
9 PT Gajah Gajah Tunggal Tbk 22.95 19.67 14.10 19.37 18.40
10 PT Semen Indonesia Tbk 47.08 47.48 45.71 47.44 44.67
11 PT Malindo Feedmill Tbk 12.44 19.07 17.49 19.06 17.12
12 PT Mandom Indonesia Tbk 36.62 37.08 36.34 32.43 42.34
Sumber: Data diolah, 2015
Tabel 4.1 merupakan daftar persentase dari rasio Gross Profit Margin
masing-masing perusahaan dari tahun 2009-2013. Dari tabel di atas bisa dilihat
bahwa persentase GPM tertinggi diperoleh oleh PT Unilever Indonesia Tbk
dengan 51,83% pada tahun 2010. Hal ini menunjukkan bahwa setiap rupiah yang
didapatkan dari penjualan menghasilkan laba kotor sebesar Rp. 0,51. Adapun
persentase terendah dari GPM diperoleh oleh PT Malindo Feedmillmill Tbk
dengan 12,44% pada tahun 2009. Hal ini menunjukkan bahwa setiap rupiah yang
didapatkan dari penjualan menghasilkan laba kotor sebesar Rp. 0,12.
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Tabel 4.2
Perubahan Gross Profit Margin (GPM)
No Nama Perusahaan
Perubahan GPM (%)
2009 2010 2011 2012 2013
1 PT Astra InternasionalTbk 3.24 (13.08) (1.90) (2.31) (5.39)
2 PT Holcim Indonesia Tbk 3.69 (0.30) 0.43 (2.00) (6.73)
3 PT Gudang Garam Tbk 27.49 8.24 2.82 (22.54) 4.71
4 PT HM Sampoerna 0.06 1.26 (1.46) (3.38) (3.69)
5 PT United Tractors Tbk 15.76 (20.19) 1.69 1.55 (0.78)
6 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 19.95 17.01 (14.79) (1.31) (9.10)
7 PT Unilever Indonesia Tbk 1.15 4.59 (1.29) (0.56) 0.85
8 PT Lion Metal Works Tbk 6.72 (1.62) (4.99) (5.01) 1.80
9 PT Gajah Gajah Tunggal Tbk 61.03 (14.28) (28.35) 37.44 (5.03)
10 PT Semen Indonesia Tbk 7.36 0.84 (3.72) 3.78 (5.85)
11 PT Malindo Feedmill Tbk 34.57 53.26 (8.30) 9.00 (10.17)
12 PT Mandom Indonesia Tbk 0.09 1.25 (1.99) (10.76) 30.56
Sumber: Data diolah, 2015
Tabel 4.2 merupakan daftar persentase perubahan dari rasio Gross Profit
Margin dari tahun 2009-2013.Bisa dilihat pada tabel di atas bahwa pergerakan
GPM dari tahun ke tahun mengalami perubahan yang fluktuatif.Setiap perusahan
mengalami peningkatan maupun penurunan rasio GPM. PT Gajah Tunggal Tbk
mengalami pertumbuhan GPM tertinggi yaitu 61,03% dari tahun 2008 ke 2009,
sedangkan pertumbuhan terendah juga diperoleh Gajah Tunggal yaitu -28,35%
dari tahun 2010 ke 2011 . Hal  ini mengindikasikanGajah Tunggal mengangalami
penurunan rasio laba kotor terhadap penjualan.
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b. Net Profit Margin
Tabel 4.3
Rasio Net Profit Margin (NPM)
No Nama Perusahaan
NPM (%)
2009 2010 2011 2012 2013
1 PT Astra InternasionalTbk 12.63 13.18 12.97 12.09 11.50
2 PT Holcim Indonesia Tbk 15.07 13.90 14.14 14.99 9.83
3 PT Gudang Garam Tbk 10.57 11.18 11.84 8.30 7.91
4 PT HM Sampoerna 13.05 14.81 15.26 14.93 14.42
5 PT United Tractors Tbk 13.06 10.38 10.72 10.28 9.41
6 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 7.64 10.25 10.69 9.52 5.92
7 PT Unilever Indonesia Tbk 16.68 17.20 17.74 17.72 17.40
8 PT Lion Metal Works Tbk 17.02 18.59 19.57 25.57 19.41
9 PT Gajah Tunggal Tbk 11.41 8.43 5.78 9.00 0.97
10 PT Semen Indonesia Tbk 23.12 25.51 24.15 25.14 21.85
11 PT Malindo Feedmill Tbk 4.07 8.83 7.78 9.03 5.76
12 PT Mandom Indonesia Tbk 8.97 8.96 8.46 8.12 7.90
Sumber: Data diolah, 2015
Tabel 4.3 merupakan daftar persentase dari rasio Net Profit Margin masing-
masing perusahaan dari tahun 2009-2013. Dari tabel di atas bisa dilihat bahwa
persentase NPM tertinggi diperoleh oleh PT Lion Metal Works Tbk dengan
25,57% pada tahun 2012. Hal ini menunjukkan bahwa setiap rupiah yang
didapatkan dari penjualan menghasilkan laba bersih sebesar Rp. 0,25. Adapun
persentase terendah dari NPM diperoleh oleh PT Gajah Tunggal Tbk dengan
0,97% pada tahun 2009. Hal ini menunjukkan bahwa setiap rupiah yang
didapatkan dari penjualan menghasilkan laba bersih sebesar Rp. 0,0097.
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Tabel 4.4
Perubahan Net Profit Margin (NPM)
No Nama Perusahaan
Perubahan NPM (%)
2009 2010 2011 2012 2013
1 PT Astra InternasionalTbk 8.51 4.33 (1.61) (6.73) (4.90)
2 PT Holcim Indonesia Tbk 185.42 (7.78) 1.71 6.05 (34.41)
3 PT Gudang Garam Tbk 70.07 5.77 5.86 (29.90) (4.71)
4 PT HM Sampoerna 16.22 13.42 3.05 (2.16) (3.40)
5 PT United Tractors Tbk 36.91 (20.48) 3.23 (4.05) (8.51)
6 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 186.53 34.13 4.31 (10.92) (37.84)
7 PT Unilever Indonesia Tbk 7.96 3.11 3.15 (0.11) (1.81)
8 PT Lion Metal Works Tbk 3.27 9.22 5.30 30.63 (24.09)
9 PT Gajah Tunggal Tbk 45.40 (26.11) (31.42) 55.70 (89.18)
10 PT Semen Indonesia Tbk 11.86 10.33 (5.33) 4.10 (13.07)
11 PT Malindo Feedmill Tbk 677.72 117.29 (11.93) 16.05 (36.17)
12 PT Mandom Indonesia Tbk (3.14) (0.14) (5.55) (4.02) (2.78)
Sumber: Data diolah, 2015
Tabel 4.4 merupakan daftar persentase perubahan dari rasio Net Profit
Margin dari tahun 2009-2013. Bisa dilihat pada tabel di atas bahwa pergerakan
dari NPM dari tahun ke tahun mengalami perubahan yang fluktuatif.Setiap
perusahan mengalami peningkatan maupun penurunan rasio NPM. PT Malindo
Feedmill Tbk mengalami pertumbuhan NPM tertinggi yaitu 677,72% dari tahun
2008 ke 2009, sedangkan pertumbuhan terendah diperoleh Gajah Tunggal yaitu
-89,18%  dari tahun 2012 ke 2013. Hal  ini mengindikasikan Gajah Tunggal
mengangalami penurunan rasio laba bersih terhadap penjualan.
66
c. Return On Investment
Tabel 4.5
Rasio Return On Investment (ROI)
No Nama Perusahaan
ROI (%)
2009 2010 2011 2012 2013
1 PT Astra InternasionalTbk 13.99 15.00 13.66 12.48 10.42
2 PT Holcim Indonesia Tbk 12.33 7.94 9.71 11.10 6.39
3 PT Gudang Garam Tbk 12.80 13.71 12.68 9.80 8.63
4 PT HM Sampoerna 28.72 31.29 41.72 37.89 39.48
5 PT United Tractors Tbk 15.64 13.05 12.70 11.44 8.37
6 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 7.07 8.32 9.11 8.05 4.38
7 PT Unilever Indonesia Tbk 40.67 38.93 39.73 40.38 40.10
8 PT Lion Metal Works Tbk 9.19 12.71 14.36 19.69 12.99
9 PT Gajah Tunggal Tbk 10.20 7.95 5.90 8.80 0.78
10 PT Semen Indonesia Tbk 25.68 23.51 20.12 18.54 17.39
11 PT Malindo Feedmill Tbk 8.58 18.62 15.44 16.80 10.91
12 PT Mandom Indonesia Tbk 12.53 12.55 12.38 11.92 10.92
Sumber: Data diolah, 2015
Tabel 4.5 merupakan daftar persentase dari rasio Return On Investment
masing-masing perusahaan dari tahun 2009-2013. Dari tabel di atas bisa dilihat
bahwa  persentase ROI tertinggi diperoleh oleh PT HM Sampoerna Tbk dengan
41,72% pada tahun 2011. Hal ini menunjukkan bahwa setiap rupiah yang
diinvestasikanke seluruh asset menghasilkan keuntungan sebesar41,72% dari
total laba bersih. Adapun persentase terendah dari ROI diperoleh oleh PT Gajah
Tunggal Tbk dengan 0,78% pada tahun 2013. Hal ini menunjukkan bahwa setiap
rupiah yang diinvestasikanke seluruh asset menghasilkan keuntungan sebesar
0,78% dari total laba bersih.
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Tabel4.6
Perubahan Return On Investment (ROI)
No Nama Perusahaan
Perubahan ROI (%)
2009 2010 2011 2012 2013
1 PT Astra InternasionalTbk (0.01) 7.20 (8.94) (8.65) (16.49)
2 PT Holcim Indonesia Tbk 258.89 (35.62) 22.37 14.29 (42.40)
3 PT Gudang Garam Tbk 63.87 7.10 (7.48) (22.72) (11.91)
4 PT HM Sampoerna 18.94 8.97 33.33 (9.18) 4.19
5 PT United Tractors Tbk 34.32 (16.61) (2.62) (9.96) (26.86)
6 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 170.77 17.65 9.41 (11.63) (45.64)
7 PT Unilever Indonesia Tbk 9.90 (4.29) 2.06 1.64 (0.69)
8 PT Lion Metal Works Tbk (38.53) 38.34 12.97 37.14 (34.04)
9 PT Gajah Tunggal Tbk 42.23 (22.04) (25.84) 49.20 (91.09)
10 PT Semen Indonesia Tbk 7.92 (8.46) (14.44) (7.86) (6.19)
11 PT Malindo Feedmill Tbk 716.09 116.97 (17.09) 8.85 (35.06)
12 PT Mandom Indonesia Tbk (0.65) 0.18 (1.34) (3.75) (8.35)
Sumber: Data diolah, 2015
Tabel 4.6 merupakan daftar persentase perubahan dari rasio Return On
Investment dari tahun 2009-2013. Bisa dilihat pada tabel di atas bahwa
pergerakan dari ROI dari tahun ke tahun mengalami perubahan yang
fluktuatif.Setiap perusahan mengalami peningkatan maupun penurunan rasio
ROI. PT Malindo Feedmill Tbk mengalami pertumbuhan ROI tertinggi yaitu
716,09% dari tahun 2008 ke 2009, sedangkan pertumbuhan terendah diperoleh
Gajah Tunggal yaitu -91,09%  dari tahun 2012 ke 2013 . Hal  ini mengindikasikan
Gajah Tunggal mengangalami penurunan rasio pengembalian investasi.
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d. Return On Equity
Tabel 4.7
Rasio Return On Equity (ROE)
No Nama Perusahaan
ROE (%)
2009 2010 2011 2012 2013
1 PT Astra InternasionalTbk 25.43 28.92 27.79 25.32 21.00
2 PT Holcim Indonesia Tbk 27.01 12.14 14.13 16.05 10.86
3 PT Gudang Garam Tbk 18.96 19.77 20.20 15.29 14.90
4 PT HM Sampoerna 48.63 62.87 78.28 74.73 76.43
5 PT United Tractors Tbk 27.36 23.97 21.45 17.81 13.46
6 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 18.44 15.83 15.48 14.00 8.90
7 PT Unilever Indonesia Tbk 82.21 83.72 113.13 121.94 125.81
8 PT Lion Metal Works Tbk 12.93 14.86 17.39 22.96 15.58
9 PT  Gajah Tungal Tbk 33.90 22.93 15.26 20.67 2.10
10 PT Semen Indonesia Tbk 32.22 30.01 27.06 27.12 24.56
11 PT Malindo Feedmill Tbk 64.03 70.32 48.59 44.35 28.02
12 PT Mandom Indonesia Tbk 14.15 13.86 13.72 13.71 13.54
Sumber: Data diolah, 2015
Tabel 4.7 merupakan daftar persentase dari rasio Return On Equity masing-
masing perusahaan dari tahun 2009-2013. Dari tabel di atas bisa dilihat bahwa
persentase ROE tertinggi diperoleh oleh PT Unilever Indonesia Tbk dengan
125,81% dari total laba bersih pada tahun 2013. Hal ini menunjukkan bahwa
imbal hasil dari ekuitas yang dimiliki sebesar 125,81% dari total laba bersih.
Adapun persentase terendah dari ROE diperoleh oleh PT Gajah Tunggal Tbk
dengan 2,10% pada tahun 2013. Hal ini menunjukkan bahwa imbal hasil dari
ekuitas yang dimiliki sebesar 2.10%.
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Tabel4.8
Perubahan Return On Equity (ROE)
No Nama Perusahaan
Perubahan ROE (%)
2009 2010 2011 2012 2013
1 PT Astra InternasionalTbk (8.66) 13.71 (3.89) (8.89) (17.07)
2 PT Holcim Indonesia Tbk 168.76 (55.07) 16.42 13.57 (32.35)
3 PT Gudang Garam Tbk 56.50 4.25 2.16 (24.28) (2.55)
4 PT HM Sampoerna Tbk 0.47 29.29 24.50 (4.53) 2.27
5 PT United Tractors Tbk 14.48 (12.41) (10.51) (16.96) (24.43)
6 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 134.53 (14.12) (2.23) (9.56) (36.40)
7 PT Unilever Indonesia Tbk 5.88 1.84 35.13 7.79 3.17
8 PT Lion Metal Works Tbk (31.24) 14.93 17.02 32.02 (32.16)
9 PT  Gajah Tunggal Tbk (10.51) (32.35) (33.47) 35.44 (89.83)
10 PT Semen Indonesia Tbk 3.02 (6.85) (9.81) 0.22 (9.46)
11 PT Malindo Feedmill Tbk 227.01 9.82 (30.90) (8.72) (36.83)
12 PT Mandom Indonesia Tbk 0.61 (2.04) (0.97) (0.10) (1.26)
Sumber: Data diolah, 2015
Tabel 4.8 merupakan daftar persentase perubahan dari rasio Return On
Equity dari tahun 2009-2013. Bisa dilihat pada tabel di atas bahwa pergerakan
dari ROE dari tahun ke tahun mengalami perubahan yang fluktuatif.Setiap
perusahan mengalami peningkatan maupun penurunan rasio ROE. PT Malindo
Feedmill Tbk mengalami pertumbuhan ROE tertinggi yaitu 227,01% dari tahun
2008 ke 2009, sedangkan pertumbuhan terendah diperoleh Gajah Tunggal yaitu
-89,83%  dari tahun 2012 ke 2013. Hal  ini mengindikasikan Gajah Tunggal
mengangalami penurunan rasio pengembalian Ekuitas.
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e. Earning Per Share
Tabel 4.9
Rasio Earning Per Share (EPS)
No Nama Perusahaan
EPS (Rp)
2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 PT Astra InternasionalTbk 227 248 355 453 480 480
2 PT Holcim Indonesia Tbk 37 117 108 139 176 124
3 PT Gudang Garam Tbk 977 1796 2155 2544 2086 2250
4 PT HM Sampoerna Tbk 889 1161 1465 1840 2269 2468
5 PT United Tractors Tbk 884 1147 1164 1657 1549 1296
6 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 120 236 336 350 371 285
7 PT Unilever Indonesia Tbk 315 399 444 546 634 701
8 PT Lion Metal Works Tbk 727 646 743 1010 1641 1254
9 PT Gajah Tunggal Tbk 179 260 238 196 325 35
10 PT Semen Indonesia Tbk 426 566 613 662 817 905
11 PT Malindo Feedmill Tbk 27 224 106 121 179 142
12 PT Mandom Indonesia Tbk 590 620 654 696 748 796
Sumber: Data diolah, 2015
Tabel 4.9 merupakan daftar angka Earning Per Share masing-masing
perusahaan dari tahun 2009-2013. Dari tabel di atas bisa dilihat bahwa EPS
tertinggi diperoleh oleh PT Gudang Garam Tbk dengan Rp 2.544 per lembar
saham pada tahun 2011. Hal ini menunjukkan bahwa setiap lembar saham yang
beredar menghasilkan keuntungan sebesar Rp. 2.544.Adapun angka terendah
dari EPS diperoleh oleh PT Gajah Tunggal Tbk dengan Rp 35 per lembar saham
pada tahun 2013.Hal ini menunjukkan bahwa setiap lembar saham yang beredar
menghasilkan keuntungan sebesar Rp 35.
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Tabel 4.10
Perubahan Earning Per Share (EPS)
No Nama Perusahaan
Perubahan EPS (%)
2009 2010 2011 2012 2013
1 PT Astra InternasionalTbk 9.25 43.15 27.61 5.96 0.00
2 PT Holcim Indonesia Tbk 216.22 (7.69) 28.70 26.62 (29.55)
3 PT Gudang Garam Tbk 83.83 19.99 18.05 (18.00) 7.86
4 PT HM Sampoerna Tbk 30.60 26.18 25.60 23.32 8.77
5 PT United Tractors Tbk 29.75 1.48 42.35 (6.52) (16.33)
6 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 96.67 42.37 4.17 6.00 (23.18)
7 PT Unilever Indonesia Tbk 26.67 11.28 22.97 16.12 10.57
8 PT Lion Metal Works Tbk (11.14) 15.02 35.94 62.48 (23.58)
9 PT Gajah Tunggal Tbk 45.25 (8.46) (17.65) 65.82 (89.23)
10 PT Semen Indonesia Tbk 32.86 8.30 7.99 23.41 10.77
11 PT Malindo Feedmill Tbk 729.63 (52.68) 14.15 47.93 (20.67)
12 PT Mandom Indonesia Tbk 5.08 5.48 6.42 7.47 6.42
Sumber: Data diolah, 2015
Tabel 4.10 merupakan daftar persentase perubahan dari Earning Per Share
dari tahun 2009-2013. Bisa dilihat pada tabel di atas bahwa pergerakan dari EPS
dari tahun ke tahun mengalami perubahan yang fluktuatif. Beberapa perusahan
mengalami peningkatan secara terus menerus sedangkan yang lainnya
mengalami peningkatan maupun penurunan rasio EPS. PT Malindo Feedmill Tbk
mengalami pertumbuhan EPS tertinggi yaitu 729,63% dari tahun 2008 ke 2009,
sedangkan pertumbuhan terendah diperoleh Gajah Tunggal yaitu -89,23%  dari
tahun 2012 ke 2013 . Hal  ini mengindikasikan Gajah Tunggal mengangalami
penurunan laba dari setiap lembar saham yang beredar.
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4.3.2 Perubahan Harga Saham
Tabel 4.11
Harga Saham 2009-2013
No Nama Perusahaan Harga Saham (Rp)
2009 2010 2011 2012 2013
1 PT Astra InternasionalTbk 34,700 54,550 74,000 7,550 6,800
2 PT Holcim Indonesia Tbk 1,550 2,250 2,175 2,900 2,275
3 PT Gudang Garam Tbk 21,550 40,000 62,050 56,000 42,000
4 PT HM Sampoerna Tbk 10,400 28,150 39,000 59,000 62,400
5 PT United Tractors Tbk 14,902 22,882 26,350 19,600 19,000
6 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 3,550 4,875 4,600 5,850 6,600
7 PT Unilever Indonesia Tbk 11,050 16,500 18,800 21,200 26,000
8 PT Lion Metal Works Tbk 2,000 3,800 5,250 10,400 12,000
9 PT Gadjah Tungaal Tbk 425 2,300 3,000 2,200 1,680
10 PT Semen Indonesia Tbk 7,550 9,450 11,450 15,700 14,150
11 PT Malindo Feed Tbk 900 3,200 980 2,275 3,175
12 PT Mandom Indonesia Tbk 8,100 7,200 7,700 11,000 11,900
Sumber: Data diolah, 2015
Tabel 4.11 merupakan daftar harga saham (closing price) masing-masing
perusahaan dari tahun 2009-2013. Dari tabel di atas bisa dilihat bahwa harga
saham tertinggi diperoleh oleh PT Astra Internasional Tbk dengan Rp 74.000
pada tahun 2011. Adapun harga saham terendah diperoleh oleh PT Gajah
Tunggal Tbk dengan Rp 425 pada tahun 2009.
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Tabel 4.12
Perubahan Harga Saham 2009-2013
No Nama Perusahaan
Perubahan Harga Saham (%)
2009 2010 2011 2012 2013
1 PT Astra InternasionalTbk 228.91 57.20 35.66 (89.80) (9.93)
2 PT Holcim Indonesia Tbk 146.03 45.16 (3.33) 33.33 (21.55)
3 PT Gudang Garam Tbk 407.06 85.61 55.13 (9.75) (25.00)
4 PT HM Sampoerna Tbk 28.40 170.67 38.54 51.28 5.76
5 PT United Tractors Tbk 252.29 53.55 15.16 (25.62) (3.06)
6 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 281.72 37.32 (5.64) 27.17 12.82
7 PT Unilever Indonesia Tbk 41.67 49.32 13.94 12.77 22.64
8 PT Lion Metal Works Tbk (34.96) 90.00 38.16 98.10 15.38
9 PT Gadjah Tungaal Tbk 93.18 441.18 30.43 (26.67) (23.64)
10 PT Semen Indonesia Tbk 80.84 25.17 21.16 37.12 (9.87)
11 PT Malindo Feed Tbk 9.76 255.56 (69.38) 132.14 39.56
12 PT Mandom Indonesia Tbk 55.77 (11.11) 6.94 42.86 8.18
Sumber: Data diolah, 2015
Tabel 4.12 merupakan daftar persentase perubahan dari harga sahamdari
tahun 2009-2013.Bisa dilihat pada tabel di atas bahwa pergerakan dari harga
saham dari tahun ke tahun mengalami perubahan yang fluktuatif. Beberapa
perusahan mengalami peningkatan secara terus menerus sedangkan yang
lainnya mengalami peningkatan maupun penurunan harga saham. PT Gajah
Tunggal Tbk mengalami pertumbuhan harga saham tertinggi yaitu 441,18% dari
tahun 2009 ke 2010, sedangkan pertumbuhan terendah diperoleh PT Astra
Internasional Tbk yaitu -89,80%  dari tahun 2011 ke 2012 .
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4.4 Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dilakukan untuk meyakinkan bahwa model regresi yang
digunakan adalah baik, tidak biasa, dan dapat digunakan untuk memperoleh
hasil penelitian.Model regresi diharapkan dapat memenuhi asumsi normalitas,
terbebas dari multikolinearitas, tidak ada masalah heteroskedastisitas, dan tanpa
masalah autokorelasi.
4.4.1 Uji Normalitas
“Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal” (Ghozali, 2005). Regresi
yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal.Ada dua
cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak, yaitu
(Ghozali, 2005) :
a. Analisis grafik
Analisis grafik dilakukan dengan melihat grafik histogram yang
membandingkan antara data observasi dengan distribusi yang mendekati
distribusi normal. Metode lain yang lebih handal adalah dengan melihat
normal probability plot yang membendingkan distribusi kumulatif dari distribusi
normal. Normalitas dideteksi dengan analisis sebagai berikut :
1. Data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal
atau grafik histogram menunjukkan pola distribusi normal, maka model
regresi memenuhi asumsi normalitas.
2. Data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah garis
diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan pola distribusi normal,
maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.
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b.  Analisis Statistik
Uji statistik yang digunakan untuk menguji normalitas adalah uji statistik
nonparametric Kolmogorov-Smirnov (K-S) dengan hipotesis :
Ho = data residual berdistribusi normal
Ha = data residual tidak berdistribusi normal
Pengambilan keputusan dalan uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) adalah :
1. Probabilitas nilai Z uji K-S signifikan secara statistik maka Ho ditolak, berarti
data terdistibusi tidak normal
2. Probabilitas nilai Z uji K-S tidak signifikan statistik maka Ho diterima, berarti
data terdistibusi normal.
Sumber : Output SPSS 20, 2015
Gambar 4.1
Uji Normalitas
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Gambar 4.1 di atas terlihat data (titik) menyebar di sekitar garis diagonal dan
penyebarannya mengikuti arah garis diagonal sehingga dapat disimpulkan
bahwa data yang diolah adalah data yang berdistribusi normal yang artinya uji
normalitas terpenuhi.
Tabel 4.13
Uji Statistik Non - Parametrik
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardiz
ed Residual
N 60
Normal Parametersa,b
Mean 0E-7
Std.
Deviation
1.06291313
Most Extreme
Differences
Absolute .070
Positive .067
Negative -.070
Kolmogorov-Smirnov Z .543
Asymp. Sig. (2-tailed) .930
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data
Sumber: Output SPSS 20, 2015
Hasil sampel pada tabel 4.13 tersebut menunjukkan bahwa nilai kolmogrov-
smirnov sebesar 0.543 dan tingkat signifikansi pada 0,930 yang berarti lebih
besar dari 0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa Ho diterima, data terdistribusi
normal serta memenuhi syarat uji normalitas.
4.4.2 Uji Multikolinieritas
Menurut Ghozali (2005) “Uji multikoleniaritas bertujuan untuk menguji apakah
model regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas (independen)”.
Regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antara variabel independen.
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Multikolinearitas dilihat dari nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF)
yaitu:
a. Nilai tolerance > 0.10 dan nilai VIF < 10 maka disimpulkan bahwa tidak ada
multikolinearitas antar variabel independen dalam model regresi.
b. Nilai tolerance < 0.10 dan nilai VIF > 10 maka disimpulkan bahwa ada
multikolinearitas antar variabel independen dalam model regresi
Tabel 4.14
Uji Variance Inflation Factor (VIF)
Coefficientsa
Model Collinearity
Statistics
Tolerance VIF
1
(Constant)
GPM .717 1.394
NPM .374 2.677
ROI .447 2.237
ROE .588 1.701
EPS .575 1.738
a. Dependent Variable: HargaSaham
Sumber: Output SPSS 20, 2015
Berdasarkan dari tabel diatas, model regresi yang diajukan untuk variabel
independen semuanya terbebas dari multikolinearitas ini terlihat dari hasil
pengolahan data yang menunjukkan variabel independen memiliki nilai tolerance
>0.10 dan nilai VIF < 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
independen ini dapat digunakan untuk mengetahui pengaruhnya terhadap
perubahan harga saham.
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4.4.3 Uji Heteroskedastisitas
Menurut Ghozali (2005) “Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain”. Regresi yang baik adalah yang
homokesdatisitas (variance residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap
maka) atau tidak terjadi heterokedastisitas.
Uji heterokedasitas dapat dilakukan dengan melihat grafik plot antara nilai
prediksi variabel terikat (dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID.
Deteksi ada tidaknya heterokedasitas dapat dilakukan dengan melihat ada
tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED dimana
sumbu Y adalah Y yang telah dprediksi, dan sumbu X adalah residualnya (Y
prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-studentized (Ghozali, 2005).
Dasar analisis:
a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang
teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka
mengindikasikan telah terjadi heterokedasitas.
b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di
bawahangka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heterokedasitas
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Berikut adalah hasil uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini:
Sumber: Output SPSS 20, 2015
Gambar 4.2
Uji Heteroskedastisitas
Grafik scatterplot tersebut memperlihatkan penyebaran titik-titik tidak
membentuk pola tertentu yang berarti model regresi dalam penelitian ini terbebas
dari masalah heteroskedastisitas atau bersifat homoskedastisitas
4.4.4 Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya).Regresi yang baik adalah yang
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bebas dari autokorelasi.Pengujian autokerelasi dilakukan dengan uji Durbin-
Watson (DW test) dengan pengambilan keputusan sebagai berikut.
Tabel 4.15
Klasifikasi Nilai D-W untuk Autokorelasi
NILAI KETERANGAN
<1,408 Ada Autokorelasi
1,408 - 1,767 Tidak ada kesimpulan
1,767 - 2,233 Tidak ada autokorelasi
2,233 - 2,592 Tidak ada kesimpulan
>2,592 Ada Autokorelasi
Sumber : Priyatno (2013)
Adapun Hasil dari uji autokorelasi dapat dilihat pada tabel 4.16 sebagai berikut :
Tabel 4.16
Uji Autokorelasi
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R
Square
Std. Error of
the Estimate
Durbin-
Watson
1 .469a .220 .148 92.83170 1.824
a. Predictors: (Constant), EPS, GPM, ROE, NPM, ROI
b. Dependent Variable: HargaSaham
Sumber: Output SPSS 20, 2015
Dari hasil olah data diatas, ditemukanDurbin-Watson test yaitu 1.824 dan
DW tersebut berada diantara 1,767-2,233, sehingga dapat disimpulkan bahwa
data tersebut tidak terjadi autokorelasi.
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4.5 Pengujian Regresi Linier Berganda
Uji regresi berganda dilakukan untuk mengetahui besarnya pengaruh
hubungan variabel independen terhadap variabel dependen. Besarnya pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen secara bersama-sama dapat
dihitung melalui suatu persamaan regresi berganda.
Hasil uji regresi linier berganda dapat dilihat dari tabel berikut:
Tabel 4.17
Uji Regresi Linear Berganda
Model Unstandardized Coefficients
B Std. Error
1
(Constant) 66.229 13.472
GPM .761 1.013
NPM .715 1.068
ROI -.107 1.037
ROE 1.240 .589
EPS -1.018 .470
Sumber: Output SPSS 20, 2015
Dari hasil analisis dengan bantuan program SPSS 20, maka dapat diketahui
persamaan regresi yang terbentuk. Adapun persamaan regresi linier berganda,
sebagai berikut:
Y = 66,229 + 0,761X1 + 0,715X2 + (-0,107X3) + 1,240X4 + (-1,018X4)
Dalam persamaan regresi di atas, konstanta (β0) adalah sebesar 66,229,
hal ini berarti jika tidak ada perubahan (konstan) variabel perubahan Gross Profit
Margin (X1), Net Profit Margin (X2), Return On Investment (X3), Return On
Equity (X4), dan Earning Per Share (X5) yang mempengaruhi, maka Perubahan
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Harga Saham sebesar 66,229. Sedangkan hasil uji regresi berganda untuk
variabel independen dapat dijelaskan sebagai berikut:
1. Nilai koefisien regresi untuk β1 sebesar 0,761. Dalam penelitian ini, dapat
dinyatakan bahwa variabel perubahan Gross Profit Margin (X1) berpengaruh
positif terhadap perubahan harga saham (Y). Hal ini menunjukkan bahwa
ketika perubahan GPM meningkat sebesar satu persen, maka perubahan
harga sahamjuga akan mengalami peningkatan sebesar 0,761 persen.
2. Nilai koefisien regresi untuk β2 sebesar 0,715. Pada penelitian ini dapat
diartikan bahwa variabel perubahan Net Profit Margin (X2) berpengaruh
positif terhadap perubahan harga saham (Y). Sehingga jika perubahan NPM
yang terjadi mengalami peningkatan sebesar satu persen, maka perubahan
harga sahamjuga akan mengalami peningkatan sebesar 0,715 persen.
3. Nilai koefisien regresi untuk β3 sebesar -0,107. Dalam penelitian ini dapat
dinyatakan bahwa variabel Return On Investment (X3) berpengaruh negatif
terhadap timbulnya perubahan harga saham (Y). Hal ini menunjukkan bahwa
ketika perubuhan ROImeningkat sebesar satu persen, maka perubahan
harga saham akan menurun sebesar 0,107 persen.
4. Nilai koefisien regresi untuk β4sebesar 1,240. Dalam penelitian ini, dapat
dinyatakan bahwa variabel perubahan Return On Equity (X1) berpengaruh
positif terhadap perubahan harga saham (Y). Hal ini berarti bahwa ketika
perubahan ROE meningkat sebesar satu persen, maka perubahan harga
sahamjuga akan mengalami peningkatan sebesar 0,761 persen.
5. Nilai koefisien regresi untuk β5 sebesar -1,018. Pada penelitian ini dapat
diartikan bahwa variabel perubahan Earning Per Share (X2) berpengaruh
negatifterhadap perubahan harga saham (Y). Sehingga setiap peningkatan
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EPS sebesar satu persen, maka perubahan harga saham akan mengalami
penurunan sebesar 1,018 persen.
4.6 Pengujian Hipotesis
4.6.1 Pengujian Simultan (Uji F)
Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah terdapat pengaruh perubahan
GPM, NPM, ROI, ROE, dan EPS yang signifikan antara terhadap perubahan
harga saham secara simultan.
Tabel 4.18
Hasil Pengujian Simultan (Uji F)
ANOVAa
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1
Regression 131089.833 5 26217.967 3.042 .017b
Residual 465357.107 54 8617.724
Total 596446.939 59
a. Dependent Variable: HargaSaham
b. Predictors: (Constant), EPS, GPM, ROE, NPM, ROI
Sumber: Output SPSS 20, 2015
Berdasarkan tabel di atas, menunjukkan nilai signifikansi F sebesar 0.017.
Berdasarkan kriteria pengujian bahwa jika nilai probabilitas < 0,05, maka Ha
diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel perubahan GPM, NPM,
ROI, ROE, dan EPS secara serempak berpengaruh signifikan terhadap
perubahan harga saham. Hal ini ditunjukkan dari nilai signifikan F = 0.017< 0,05.
Sehingga jika perubahan GPM, NPM, ROI, ROE, dan EPS secara bersama-
sama meningkat, maka perubahan harga sahamjuga akan meningkat.
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4.6.2 Pengujian Parsial (Uji t)
Pengujian secara parsial (uji t) dilakukan untuk menentukan apakah variabel
perubahan GPM, NPM, ROI, ROE, dan EPS berpengaruh terhadap perubahan
harga saham secara parsial.
Tabel 4.19
Hasil Pengujian Parsial (Uji t)
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
T Sig. Collinearity
Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1
(Constant) 66.229 13.472 4.916 .000
GPM .761 1.013 .119 .751 .456 .717 1.394
NPM .715 1.068 .687 .669 .506 .374 2.677
ROI -.107 1.037 -.111 -.103 .918 .447 2.237
ROE 1.240 .589 .578 2.105 .040 .588 1.701
EPS -1.018 .470 -1.014 -2.168 .035 .575 1.738
a. Dependent Variable: HargaSaham
Sumber: Output SPSS 20, 2015
Dari tabel di atas menunjukkan hasil uji t adalah:
1. Perubahan GPM berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap perubahan
harga sahamsecara parsial hal ini dibuktikan dengan tingkat signifikansi <
0,05 dan hipotesis Ha1 ditolak.
2. Perubahan NPM berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap perubahan
harga saham secara parsial. Hal ini dibuktikan dengan tingkat signifikansi
yang diperoleh > 0,05 dan hipotesis Ha2 ditolak.
3. Perubahan ROI berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap perubahan
harga saham secara parsial hal ini dibuktikan dengan tingkat signifikansi <
0,05 dan hipotesis Ha3 ditolak.
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4. Perubahan ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap perubahan harga
saham secara parsial. Hal ini dibuktikan dengan tingkat signifikansi yang
diperoleh > 0,05 dan hipotesis Ha4 diterima.
5. Perubahan EPS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap perubahan
harga saham secara parsial. Hal ini dibuktikan dengan tingkat signifikansi
yang diperoleh > 0,05 dan hipotesis Ha5 diterima.
4.6.3 Koefisien Determinasi (R2)
Analisis koefisien determinasi dilakukan untuk melihat seberapa besar
presentase pengaruh variabel perubahan Gross Profit Margin, Net Profit Margin,
Return On Investment, Return On Equity, dan Earning Per Share terhadap
variabel perubahan Harga Saham.
Tabel 4.20
Uji Koefisien Determinasi (R2)
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R
Square
Std. Error of the
Estimate
Durbin-Watson
1 .469a .220 .148 92.83170 1.824
a. Predictors: (Constant), EPS, GPM, ROE, NPM, ROI
b. Dependent Variable: HargaSaham
Sumber: Output SPSS 20, 2015
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi di atas, nilai R square yang
diperoleh sebesar 0,220 yang menunjukan bahwa perubahan Harga Saham
terjadi pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang listing di BEI dipengaruhi
oleh variabel perubahan GPM, NPM, ROi, ROE, dan EPS sebesar 22,0%, dan
sisanya 78,0% dipengaruhi oleh variabel lain yang belum diteliti dalam penelitian
ini.
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Dengan melihat nilai koefisien determinasi yang rendah menunjukkan
pengaruh variabel-variabel independen terhadap variabel dependen juga rendah,
hanya sebesar 22,0%. Sehingga terdapat variabel-variabel lain yang juga
mempengaruhi perubahan harga saham pada perusahaan-perusahaan
manufaktur yang listing di BEI yang belum diteliti dalam penelitian ini.
Adapun variabel-variabel lain yang dianggap mempunyai pengaruh terhadap
perubahan harga saham Menurut Nainggolan (2008), “hal-hal penting yang
merupakan faktor makro atau pasar yang dapat menyebabkan fluktuasi harga
saham adalah tingkat inflasi dan suku bunga, kebijakan keuangan dan fiskal,
situasi perekonomian dan situasi bisnis internasional”. Sedangkan faktor mikro
perusahaan yang dapat menyebabkan fluktuasi harga saham adalah pendapatan
perusahaan, dividen yang dibagikan, arus kas perusahaan, perubahan mendasar
dalam industri atau perusahaan dan perubahan dalam perilaku investasi
misalnya merubah investasinya dari saham menjadi obligasi
4.7 Pembahasan
1) Pengaruh Perubahan Gross Profit Margin (X1) Terhadap Perubahan
Harga Saham (Y)
Berdasarkan hasil uji parsial yang telah dilakukan antara perubahan GPM
sebagai variabel X1 terhadap perubahan harga saham sebagai variabel Y
menunjukkan t hitung sebesar 0,751 dengan nilai signifikansi sebesar 0,456
yang berada diatas 0,05. Sedangkan hasil uji regresi berganda menunjukkan
nilai koefisien sebesar 0,761 yang berarti perubahan GPMtidak berpengaruh
secara signifikan terhadap perubahan harga saham.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa peningkatan perubahan rasio
GPM perusahaan dari tahun 2009-2013 tidak mencerminkan adanya
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peningkatan pada perubahan harga saham dari tahun 2009-2013.Seperti
yang bisa dilihat pada tabel perubahan GPM dan perubahan harga saham,
PT HM Sampoerna Tbk memiliki perubahan GPM yang fluktuatif sedangkan
trend perubahan harga saham meningkat. Menurut Syamsuddin (2009)
semakin besar gross profit margin semakin baik keadaan operasi
perusahaan, karena hal ini menunjukkan bahwa harga pokok penjualan relatif
lebih rendah dibandingkan dengan sales, demikian pula sebaliknya, semakin
rendah gross profit margin semakin kurang baik operasi perusahaan.
Perubahan GPM yang fluktuatif menandakan keadaan operasi perusahaan
yang tidak menentu. Hal ini menyebabkan investor kurang memperhatikan
perubahan GPM dalam menginvestasikan dananya, sehingga tinggi
rendahnya perubahan GPM tidak sejalan dengan perubahan harga saham.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Hengki
(2004), dimana dalam penelitiannya dengan judul Pengaruh Pergerakan
Rasio Profitabilitas Emiten Terhadap Perubahan Harga Saham, menunjukkan
hasil bahwa perubahan marjin laba kotor (Gross Profit Margin) tidak
berpengaruh terhadap perubahan harga saham.
2) Pengaruh Perubahan Net Profit Margin (X2) Terhadap Perubahan Harga
Saham (Y)
Berdasarkan hasil uji parsial yang telah dilakukan antara perubahan NPM
sebagai variabel X2 terhadap perubahan harga saham sebagai variabel Y
menunjukkan t hitung sebesar 0,669 dengan nilai signifikansi sebesar 0,506
yang berada diatas 0,05. Sedangkan hasil uji regresi berganda menunjukkan
nilai koefisien sebesar 0,715 yang berarti perubahan NPM tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap perubahan harga saham.
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Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa peningkatan perubahan
rasio NPM perusahaan dari tahun 2009-2013 tidak mencerminkan adanya
peningkatan pada perubahan harga saham dari tahun 2009-2013. Seperti
yang bisa dilihat pada tabel perubahan NPM dan perubahan harga saham,
PT United Tractors Tbk memiliki perubahan NPM yang fluktuatif sedangkan
trend perubahan harga saham cenderung meningkat dengan rata-rata
peningkatan sebesar 58,46%. Rasio Net Profit Margin(NPM)ini menunjukan
berapa besar pesrentase laba bersih yang diperoleh dari setiap penjualan.
Semakin besar rasio ini, maka dianggap semakin baik kemampuan
perusahaan untuk mendapatkan laba yang tinggi. Akan tetapi sebaliknya jika
penjualan yang meningkat namun tidak menghasilkan laba maka akan
berpengaruh pada keberlangsungan perusahaan, tujuan jangka pendek
perusahaan tidak tercapai, aktivitas perusahaan menjadi terganggu dan
tujuan jangka panjang tidak dapat terealisir. Melihat perubahan NPM
perusahaan yang fluktuatif menandakan tidak menentunya kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba. Hal tersebut membuat NPM
perusahaan tidak menjadi perhatian yang besar bagi investor dalam
menginvestasikan dananya sehingga perubahan NPM tidak sejalan dengan
perubahan harga saham.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Hartono
(2008) dan Nadliroh (2013), menunjukkan hasil bahwa perubahan Net Profit
Margin (NPM) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap pergerakan
harga saham.
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3) Pengaruh Perubahan Return On Investment (X3) Terhadap Perubahan
Harga Saham (Y)
Berdasarkan hasil uji parsial yang telah dilakukan antara perubahan ROI
sebagai variabel X3 terhadap perubahan harga saham sebagai variabel Y
menunjukkan t hitung sebesar -0.103 dengan nilai signifikansi sebesar 0,918
yang berada diatas 0,05. Sedangkan hasil uji regresi berganda menunjukkan
nilai koefisien sebesar -0,107 yang berarti perubahan ROIberpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap perubahan harga saham.
Dapat disimpulkan bahwa peningkatan perubahan rasio ROI perusahaan
dari tahun 2009-2013 tidak mencerminkan adanya peningkatan pada
perubahan harga saham dari tahun 2009-2013. Seperti yang bisa dilihat pada
tabel perubahan ROI dan perubahan harga saham, PT Mandom Indonesia
Tbk memiliki trend perubahan ROI yang menurun sedangkan trendperubahan
harga saham meningkat. Salah satu kelemahan yang prinsipil dalam
menganalisis ROI ialah kesukarannya dalam membandingkan rate of return
suatu perusahaan dengan perusahaan lain yang sejenis, mengingat bahwa
kadang-kadang praktek akuntansi yang digunakan oleh masing-masing
perusahaan tersebut adalah berbeda-beda. Perbedaan metode dalam
penilaian berbagai aset antara perusahaan yang satu dengan perusahaan
yang lain, perbandingan tersebut akan dapat memberi gambaran yang
salah.Oleh karena itu ROI tidak menjadi acuan investor dalam
menginvestasikan dananya, sehingga perubahan harga saham tidak
berbanding lurus dengan perubahan ROI.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian Hengki (2004) dengan judul
penelitian Pengaruh Pergerakan Rasio Profitabilitas Emiten Terhadap
Perubahan Harga Saham, menunjukkan hasil bahwa perubahan
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pengembalian investasi (Return On Investment) tidak berpengaruh terhadap
perubahan harga saham.
4) Pengaruh Perubahan Return On Equity (X4) Terhadap Perubahan Harga
Saham (Y)
Berdasarkan hasil uji parsial yang telah dilakukan antara perubahan ROE
sebagai variabel X4 terhadap perubahan harga saham sebagai variabel Y
menunjukkan t hitung sebesar 2,105 dengan nilai signifikansi sebesar 0,040
yang berada dibawah 0,05. Sedangkan hasil uji regresi berganda
menunjukkan nilai koefisien sebesar 1,240 yang berarti perubahan ROE
berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga saham.
Berbeda dengan GPM, NPM, dan ROI, dapat disimpulkan bahwa
peningkatan perubahan ROE perusahaan dari tahun 2009-2013
mencerminkan adanya peningkatan pada perubahan harga saham dari tahun
2009-2013, yang berarti apabila terjadi peningkatan perubahan ROE maka
perubahan perubahan harga saham juga akan meningkat. ROE merupakan
imbal hasil atas setiap rupiah yang diinvestasikan dalam bentuk ekuitas.
Semakin besar ROE mencerminkan profitabilitas perusahaan semakin tinggi,
hal ini berarti harga saham akan mengalami peningkatan. Seperti yang bisa
dilihat pada tabel perubahan ROE dan perubahan harga saham, PT Unilever
Indonesia Tbk memiliki perubahan ROE yang meningkat dan trend
perubahan harga saham meningkat pula.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Hengki
(2004) dan Hartono (2008), dimana dalam penelitiannya menunjukkan hasil
bahwa perubahan ROE berpengaruh signifikan terhadap perubahan harga
saham.
91
5) Pengaruh Perubahan Earning Per Share (X5) Terhadap Perubahan
Harga Saham (Y)
Berdasarkan hasil uji parsial yang telah dilakukan antara perubahan EPS
sebagai variabel X5 terhadap perubahan harga saham sebagai variabel Y
menunjukkan t hitung sebesar -2,168 dengan nilai signifikansi sebesar 0,035
yang berada dibawah 0,05. Sedangkan hasil uji regresi berganda
menunjukkan nilai koefisien sebesar -1,018 yang berarti perubahan EPS
berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap perubahan harga saham.
Dengan Demikian dapat disimpulkan bahwa setiap penurunan perubahan
EPS mencerminkan adanya peningkatan perubahan harga saham. Dari hasil
regresi nilai koefisien negatif, hal ini berarti investor tidak memperhitungkan
laba per lembar saham perusahaan, walaupun perusahaan manufaktur harga
sahamnya mengalami trend yang meningkat. Seperti yang bisa dilihat pada
tabel perubahan EPS dan perubahan harga saham, PT Gajah Tunggal Tbk
memiliki trendperubahan EPS yang menurun sedangkan trend perubahan
harga sahamnya meningkat dengan rata-rata peningkatan sebesar 102.90%.
Kondisi tersebut dapat disebabkan oleh beberapa hal yang terjadi pada
beberapa perusahaan pada periode 2009-2013. Salah satu yang
mempengaruhi EPS yaitu penggunaan hutang. Dalam menentukan sumber
dana untuk menjalankan perusahaan, manajemen dituntut untuk
mempertimbangkan kemungkinan perubahan dalam struktur modal yang
mampu memaksimumkan harga saham perusahaannya. Menurut Brigham
dan Houston (2001) perubahan dalam penggunaan hutang akan
mengakibatkan perubahan laba per lembar saham (EPS) dan karena itu, juga
mengakibatkan perubahan harga saham. Dengan demikian terlihat bahwa
perubahan EPS tidak berbanding lurus dengan perubahan harga saham
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Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Darnita
(2014) dengan judul penelitian Analisis Pengaruh Return On Assets (ROA),
Return On Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM) Dan Earning Per Share
(EPS) Terhadap Harga Saham (Studi Pada Perusahaan Food Dan
Beverages Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Pada Tahun 2008-
2012 dengan hasil penelitian yang menyatakan bahwa variabel Earning Per
Share (EPS) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham.
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BAB V
PENUTUP
5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data yang telah diuraikan pada bab sebelumnya,
maka dapat disimpulkan sebagai berikut:
1. Berdasarkan pengujian secara simultan (uji F), menunjukkan bahwa
perubahan rasio profitabilatas yang terdiri atas Gross Profit Margin, Net Profit
Margin, Return On Investment, Return On Equity, dan Earning Per Share
berpengaruh secara simultan terhadap perubahan harga saham perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2009-
2013.
2. Berdasarkan hasil uji regresi berganda, menunjukkan bahwa variabel
perubahan rasio Return On Equity dan Earning Per Share, berpengaruh
signifikan terhadap perubahan harga saham dan variabel perubahan Gross
Profit Margin, Net Profit Margin, dan Return On Investment berpengaruh tidak
signifikan terhadap harga saham.
3. Berdasarkan nilai koefisien determinasi atau  Rsquare sebesar 0,220 hal ini
menunjukkan bahwa 22,0% perubahan profitabilitas dipengaruhi oleh
perubahan rasio profitabilitas yang terdiri atas Gross Profit Margin, Net Profit
Margin, Return On Investment, Return On Equity, dan Earning Per Share.
Sedangkan untuk sisanya sebesar 78,0% dipengaruhi oleh variabel lain yang
belum diteliti dalam penelitian ini.
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5.2 Saran – Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, maka peneliti dapat
memberikan saran – saran sebagai berikut :
1. Dalam menilai pergerakan harga saham melalui rasio proftiabilitasnya,
sebaiknya investor membandingkan rasio profitabilitas suatu perusahaan
pada tahun berjalan, bukan nilai perubahan dari satu tahun ke tahun karena
perubahan rasio profitabiitas dari tahun ke tahun cenderung fluktuatif.
2. Dalam menilai pergerakan harga saham suatu perusahaan, investor juga
perlu memperhatikan faktor makro atau pasar yang dapat menyebabkan
fluktuasi harga saham seperti tingkat inflasi dan suku bunga, kebijakan
keuangan dan fiskal, situasi perekonomian dan situasi bisnis internasional.
3. Bagi peneliti selanjutnya yang tertarik untuk meneliti masalah yang sama,
dianjurkan meneliti pada subjek yang lain, dengan variabel – variabel lain
yang berpengaruh terhadap perubahan harga saham perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan bisa mengambil sampel yang
lebih luas.
5.3 Keterbatasan Penelitian
1. Penelitian ini menggunakan data keuangan dan rasio yang merupakan hasil
perhitungan berbagai angka sehingga banyak ditemui angka negatif dimana
dalam pengujian statistik ditemui berbagai kendala dengan keterbatasan
software yang ada.
2. Kurangnya penelitian sebelumnya yang dapat mendukung hasil dari penelitian
ini sehingga perlu untuk menggali lebih dalam mengenai pengaruh perubahan
profitabilitas terhadap perubahan harga saham.
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3. Sumber data yang diperoleh merupakan data sekunder sehingga penelitian
tidak dilakukan di tempat perusahaan berada, sehingga faktor internal tidak
bisa ditinjau lebih dalam.
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Lampiran 2
Daftar Penjulan, HPP,  Laba Tahun Berjalan, Total Aset, dan Total Ekuitas
1. PT Astra Internasional Tbk
(Dalam Jutaan Rupiah)
NAMA AKUN 2009 2010 2011 2012 2013
PENJUALAN 98,526,000 129,038,000 162,564,000 188,053,000 193,880,000
HPP 75,755,000 103,117,000 130,530,000 151,853,000 158,569,000
LABA TAHUN BERJALAN 12,444,000 17,004,000 21,077,000 22,742,000 22,297,000
TOTAL ASET 88,938,000 113,362,000 154,319,000 182,274,000 213,994,000
TOTAL EKUITAS 48,932,000 58,803,000 75,838,000 89,814,000 106,188,000
Sumber: Laporan Keuangan PT Astra Internasional Tbk 2009-2013
2. PT Holcim Indonesia Tbk
(Dalam Jutaan Rupiah)
NAMA AKUN 2009 2010 2011 2012 2013
PENJUALAN 5,943,881 5,960,589 7,523,964 9,011,076 9,686,262
HPP 3,694,149 3,711,232 4,672,435 5,664,231 6,330,938
LABA TAHUN BERJALAN 895,751 828,422 1,063,560 1,350,791 952,305
TOTAL ASET 7,265,366 10,437,249 10,950,501 12,168,517 14,894,990
EKUITAS 3,316,183 6,826,003 7,527,260 8,418,056 8,772,947
Sumber: Laporan Keuangan PT Holcim Indonesia Tbk 2009-2013
3. PT Gudang Garam Tbk
(Dalam Jutaan Rupiah)
NAMA AKUN 2009 2010 2011 2012 2013
PENJUALAN 32,973,080 37,691,997 41,884,352 49,028,696 55,436,954
HPP 25,807,564 28,826,410 31,754,984 39,843,974 44,563,096
LABA TAHUN BERJALAN 3,485,901 4,214,789 4,958,102 4,068,711 4,383,932
TOTAL ASET 27,230,965 30,741,679 39,088,705 41,509,325 50,770,251
EKUITAS 18,382,541 21,320,276 24,550,928 26,605,713 29,416,271
Sumber: Laporan Keuangan PT Gudang Garam Tbk 2009-2013
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4. PT HM Sampoerna Tbk
(Dalam Jutaan Rupiah)
NAMA AKUN 2009 2010 2011 2012 2013
PENJUALAN 38,972,186 43,381,658 52,856,708 66,626,123 75,025,207
HPP 27,744,232 30,725,665 37,661,205 48,118,835 54,953,870
LABA TAHUN BERJALAN 5,087,339 6,422,748 8,064,426 9,945,296 10,818,486
TOTAL ASET 17,716,447 20,525,123 19,329,758 26,247,527 27,404,594
EKUITAS 10,461,616 10,215,452 10,302,670 13,308,420 14,155,035
Sumber: Laporan Keuangan PT HM Sampoerna Tbk 2009-2013
5. PT United Tractors
(Dalam Jutaan Rupiah)
NAMA AKUN 2009 2010 2011 2012 2013
PENJUALAN 29,241,883 37,323,872 55,052,562 55,953,915 51,012,385
HPP 22,570,824 30,528,174 44,859,041 45,432,916 41,495,567
LABA TAHUN BERJALAN 3,817,541 3,874,515 5,899,506 5,753,342 4,798,778
TOTAL ASET 24,404,828 29,700,914 46,440,062 50,300,633 57,362,244
EKUITAS 13,951,080 16,165,406 27,503,948 32,300,557 35,648,898
Sumber: Laporan Keuangan PT United Tractors Tbk 2009-2013
6. PT Indofood Sukses Makmur Tbk
(Dalam Jutaan Rupiah)
NAMA AKUN 2009 2010 2011 2012 2013
PENJUALAN 37,397,319 38,403,360 45,768,144 50,201,548 57,731,998
HPP 27,018,884 25,932,908 33,104,064 36,493,332 43,402,144
LABA TAHUN BERJALAN 2,856,781 3,934,808 4,891,673 4,779,446 3,416,635
TOTAL ASET 40,382,953 47,275,955 53,715,950 59,389,405 78,092,789
EKUITAS 15,496,172 24,852,838 31,601,228 34,140,237 38,373,129
Sumber: Laporan Keuangan PT Indofood Sukses Makmur Tbk 2009-2013
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7. PT Unilever Indonesia Tbk
(Dalam Jutaan Rupiah)
NAMA AKUN 2009 2010 2011 2012 2013
PENJUALAN 18,246,872 19,690,239 23,469,218 27,303,248 30,757,435
HPP 9,205,131 9,485,274 11,462,805 13,414,122 14,978,947
LABA TAHUN BERJALAN 3,044,107 3,386,970 4,164,304 4,839,145 5,352,625
TOTAL ASET 7,484,990 8,701,262 10,482,312 11,984,979 13,348,188
EKUITAS 3,702,819 4,045,419 3,680,937 3,968,365 4,254,670
Sumber: Laporan Keuangan PT Unilever Indonesia Tbk 2009-2013
8. PT Lion Metalworks Tbk
(Dalam Jutaan Rupiah)
NAMA AKUN 2009 2010 2011 2012 2013
PENJUALAN 197,508 207,833 268,414 333,922 333,674
HPP 107,742 114,902 154,387 199,170 196,602
LABA TAHUN BERJALAN 33,613 38,631 52,535 85,374 64,761
TOTAL ASET 365,816 303,900 365,816 433,497 498,568
EKUITAS 259,929 259,929 302,060 371,829 415,784
Sumber: Laporan Keuangan PT Lion Metalworks Tbk 2009-2013
9. PT Gajah Tunggal Tbk
(Dalam Jutaan Rupiah)
NAMA AKUN 2009 2010 2011 2012 2013
PENJUALAN 7,936,432 9,853,904 11,841,396 12,578,596 12,352,917
HPP 6,114,847 7,915,174 10,172,171 10,141,543 10,079,985
LABA TAHUN BERJALAN 905,330 830,624 684,562 1,132,247 120,330
TOTAL ASET 8,877,146 10,446,743 11,609,514 12,869,793 15,350,754
EKUITAS 2,670,660 3,621,782 4,486,238 5,478,384 5,724,343
Sumber: Laporan Keuangan PT Gajah Tunggal Tbk 2009-2013
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10. PT Semen Indonesia Tbk
(Dalam Jutaan Rupiah)
NAMA AKUN 2009 2010 2011 2012 2013
PENJUALAN 14,387,850 14,344,189 16,378,794 19,598,248 24,501,241
HPP 7,613,709 7,534,079 8,891,868 10,300,667 13,557,147
LABA TAHUN BERJALAN 3,326,488 3,659,114 3,955,273 4,926,640 5,354,299
TOTAL ASET 12,951,308 15,562,999 19,661,603 26,579,084 30,792,884
EKUITAS 10,325,704 12,193,753 14,615,097 18,164,855 21,803,976
Sumber: Laporan Keuangan PT Semen Indonesia Tbk 2009-2013
11. PT Malindo Feedmill Tbk
(Dalam Jutaan Rupiah)
NAMA AKUN 2009 2010 2011 2012 2013
PENJUALAN 1,868,616 2,036,519 2,634,461 3,349,567 4,193,082
HPP 1,636,114 1,648,161 2,173,770 2,711,125 3,475,173
LABA TAHUN BERJALAN 75,970 179,906 204,966 302,421 241,633
TOTAL ASET 885,348 966,319 1,327,801 1,799,882 2,214,399
EKUITAS 118,651 255,843 421,825 681,871 862,483
Sumber: Laporan Keuangan PT Malindo Feedmill Tbk 2009-2013
12. PT Mandom Indonesia Tbk
(Dalam Jutaan Rupiah)
NAMA AKUN 2009 2010 2011 2012 2013
PENJUALAN 1,388,725 1,466,939 1,654,671 1,851,153 2,027,899
HPP 880,168 923,035 1,053,345 1,250,786 1,169,224
LABA TAHUN BERJALAN 124,612 131,445 140,039 150,374 160,148
TOTAL ASET 994,620 1,047,238 1,130,865 1,261,573 1,465,952
EKUITAS 880,797 948,480 1,020,413 1,096,822 1,182,991
Sumber: Laporan Keuangan PT Mandom Indonesia Tbk 2009-2013
